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I N T R o o u e e I o N 

Sincera y afortunadamente no padec~ e1 shock de se1eccionar te­
ma para e1 trabajo que me p~rmito presentar, deb~do a que dura~ 
te mis primeros 10 afies de desarro11arme e~ e1 medio bancario -
siemPre tuvo Fara m~ un atractivo muy especia1 ~1 mundo de 1as 
Finanzas Xuternaciona1es, ignorando si es porque pocos 1o mane­
jan, o por e1 amb~ente desconocido de1 que siempre 1o han rode~ 
do quienes 1o practicün, o por 1os t~rminos que en ocasiones se 
usan y que como buenos mexicanos siempre nos han impresionado, 
o quizas, por considerar dichos conocimien~oa propiedad exc1us~ 
va de personajes extrafronteras y pcr 1o tanto inaccesib1es, no 

obstante que en varias ocasiones no resistan 1a prueba de 1o 
rea1mente dif~ci1 y comp1ejo, o probab1emente, y escudrifiado 

m4s profundamente mis adentros, haya :i~o porque soy de 1os co~ 
vencidos que tenemos 1a capacidad de manejar 1o que nos propon~ 
moa, siempre y cuando, estemos decidido& a rea1izar e1 esfuerzo 
y a invertir tiempo adiciona1 a1 no:ona1 de 1aborea. 

Esta inquietud se v~6 reforzada porque gracias a nuestra Div~-­
si6n de Estudios Superiores y a 1a Em~resa, donde presto mis 
servicios, Banco de1 At1Sntico, S.A. tuve 1a oportunidad de vi~ 

jar a1 extranjero, becado por 1a primera y apoyado por 1a aegu~ 
da, para 11evar a cabo una especia1izaci6n en 1a rama que nos -
ocupa, adem&a de ver en 1a práctica, ai promover directamente 
este servicio en e1 medio ~ndustria1 naciona1, que e1 mayor po~ 
centaje de 1os profesiona1es de finanzas de nuestro pa~s. fund~ 
menta1mente 1a empresa mediana y pequeña, y no pocos de 1as 
qrand~a, desconocen gran parte de estas mec4nicas. 

Vaya, pues, mi agradecimiento a ambas Instituciones por 1a opo~ 

tun~dad que me dieron y por supuesto, a cada una de 1as perso-­
nas que intervinieron para que pued~era concretar esta rea1idad, 
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y a quienes, aprovecho, para de~icar esta t~sis, a nive1 de ho­
menaje personai, cuyo objetivo es co1aborar en 1a divu1gaci6n 
an españo1 de 6stos apasionantes t6picos. 

Es justo reconocer 1a va1~osa y desinteresada ayuda que me pro­

porcionaron 1os señor~s: Lic. Pierre Magar y Lic. Ju1i4n de Sa~ 
tiago, por haberme cedido parte de su inva1uab1e tierupo, para -
criticarme positivamente, e1 primero a1gun~s caprtu1os y e1 se­
~undo todo e1 primer borrador. 

Gr!:.cias ta.&nbi~n a 1a Sri.ta. Lucra Barrera, quien .!.ntervino en -
todo e1 proceso taquimecan6gra~o, por su siempre buen~ disposi­
ción y eficiot:;:nte trabajo. ·,:.:'. 
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l: BREVE PASAJE HJ:S':l'ORJ:CO 

Con e1 objeto de comprender mejor a1 sistema financiero intern!!_ 
ciona1 actual. debemos conocer c6mo se ha venido desarrol.1ando -
e1 sistema monetario desde 1880. 

Antes .ac1arerroe unos conceptos e introduzcámonos en el. tema. 

Divisas en e1 sentido aimp1e: (1) •Moneda extranjera referida a 

l.a unidad del. pa~a de que ae trata•. 

En el. sentido amp1io: (2) •cua1~sq\.,_:iera ~rt!ditC'l'9 expresados en 

monedas extraujeras y pagaderos en el. extranjero, que pueden -
consistir en haberes (en moneda extranjera), en bancos ex~anj!!_ 

ros o en l.etras de cambio o cheques (tambi~n en moneda extranj~ 
ra) y pagaderos en el. extranjero•. 

Por consiguiente y en sentido estricto, l.oa bil.l.etes de ba.nco -

extranjero no son necesariamente divisas, aaivo que se puedan 
abonar a una cuenta en ei extranj~ro sin restriccion.es-

Una de 1as causas que cre6 e1 mercado de divisas, 1e describe 
con acierto e1 economista franc~s Gaetan Pirou, (3) quien dice: 
•i.aa operaciones de cambio reau1tan, do ia coexistencia de1 in­
ternaciona1iamo comercia1 y de1 naciona1ismo monetarioft. 

Con respecto a1 mercado de cambios, dice Ricardo Torrea Gayt4n 
que: •puede describi~se mediante reiaciones rec~procas de ofe~­
tas y demandas de divisas en funci6n de1 tipo de cambioft (4). -

(1) Diccionario Encic1op~dico X1ustrado Sopena, Tomo 2, Edit. 
Ram6n Sopena, S.A •• 1979, Pag. 1434. 

(2y3) Ei Cambio de Divisas, Ed. y Autor Swiss Bank Corporation, 
1976, Pag. 7. 

(4) Teor~a de1 Comercio Znternaciona1, Ricardo Torres Gayt4n, 
Sig1o XXX Editores, S.A., 1973. Pag. 227. 
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siondo m&s bie~ •ei mecanismo mediante e1 cua1 se faci1~ta e1 -
encuentro de compradores y vendedores de divisas• (S), ya que 

no existe un 1ugar definido. 

Rea1mente 1as operaciones de cambio han existido siempre, pero 
e1 origen de 1a estructura actua1, de dicho ~rcado, se marca -
cuando dos variab1es del mundo contempor&neo se desarro11aron: 

a) Apertura de cuentas en e1 extranjero Por parte de residen­
tes del pa~s de que se trata. 

b) La invenci6n de sistemas modernos de comunicaci6n, como e1 
te1~grafo, e1 te~~fono, el teietipo, etc •• 

En este momento, 1as operaciones de cambios, se vuelven m4s fr~ 
cuentes y complejas, como consecuencia de1 Comercio Xnternacio­
na1, en v~rtud de que ningOn pa~s es autosuficiente y por nece­
sidad tiene que comerciar con otros. en funci6n de lo que seña-
1a C1ement and Poo1: (6) "E1 Comercio znternacional tiene 1uga~ 
debido a 1as diferencias de coatos". 

Lo que t~ene como trasfondo, e1 pri~cipio que dict6 Adam Smith 
(7) en 1a Oivisi6n de1 Trabajo y 1a Bspecia1izac~6n. <¡1.~e se pu~ 
de e1evar a nivel de naci6n: •si cada naci6n produce en el cam­
po que es mSa eficiente y comercia con sus· productos. ampl~a 
aua poa~bi1idadea de consumo. aua ingresos y. por ende. su ni-­
ve1 de vida mejora". ya que importa io que necesita. donde es 
ineficiente y exporta eficiencia. 

Ahora bien. vayamos a la hL•toria, donde señalo ~as principa1ea 
caracter~aticaa de cada fase. desde e1 Patr6n Oro y sus modifi­
caciones. haota nuestros d~as. sin buscar ser un estudio profu~ 
do. pero s~ que sea un marco referencial au~iciente. para todos 
los cap~tu1oa que encierra ~ate trabajo. 

(S) Xnternaciona1 Banking, Ed. y Autor The American Bankers 
Association. 1969~ Traducido por Car1os Pineda D •• Depto. 
Econ6mico. AsociaciGn Bancaria de Co1ombia. 1975. Pag.34. 

(6y7) Econom!.a. Enfoque Ani.er.:lca Latina, C1ement and Pool, Me. -
Graw Hi11. 1972. Pag. 224. 
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E1 oro, Lrad~ciona1mente, ha sido base fundamental. en cual.quier 
sistema de cambios, inc1uyendo e1 actua1 de reservas, por 1o 
que nos encontra.n-..os que de 1880 hasta nuestros d.t.as es eje pri!l 

cipa1 del. sistema monetario internacional., por 1o tanto, a con­
tinuaci6n cito por etapas, sus al.tas y bajas, as.t. como 1os pri~ 
cipa1es factores econ6mico-po1~ticos-socia~es que han inf1u.t.do 
en el. sistema monetario mundial.. 

1080-1914 Patrón C=o, (Gol.d ~pecie Standard).-

Este metal. ten1a fuerza 1iberatoria ~1imitada (F-~11 1ega1 ten-­
der). 

'.1.·od.os l.os tn-="!dios de pag.:> f.......,nve:i. '-ibl.es 1>9r oro. 1"oa1..bil.1.dad de 

amoncdarl.o, acufiarl.o, fundirl.o, importarl.o y exportarl.o l.ibre-­
mente. 

Pa~s que tuviera un d~ficit en su Bal.anza de Pagos se comprome­

t~a a cubrir1o con oro. propiciando def1aci6n. 1o que fomentaba 
sus exportaciones y obstacu1izaba sus importaciones, norma1iza~ 
do 1a aituaci6n a1 obtener oro nuevamente. 

Es decir, "tan pronto como e1 tipo de cambio de divisas sub~a -
demasiado. e1 deudor prefer~a pagar en oro. En cambio. en caso 
de bajar dicho tipo, e1 acreedor exig:La .. que su crédito 1e fuera 
pagado en oro".(8) 

1914-1943 Variaciones a1 Patr6n Oro.-

Con 1a primera guerra mundia1 se rompi6 todo equi1ibrio de1 si~ 
tema de1 automatismo, ya que 1a impres~6n de bi11etes por parte 

de 1os gobiernos pronto superaron su respa1do tota1 en oro y 1~ 

(8) E1 Cambio de Divisas, Pags. 11 y 12. 
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gicamente vinieron 1as deva1uaciones. 

Por 10 tanto, se tomaron 1ac siguientes medidas: prohibidas. 1as 

conversiones de medios de pago por oro. suspendida su amoneda-­
ci6n y que fuera de curso 1ega1 naciona1. 

PatrOn Lingote Oro (Go1d Bu11i~n Standar~)--

Con e1 objeto de evitar sa1idas de oro, a1gunos pa~ses como 
Gran Bretaña (1925) y Francia (19=7> suspendieron 1a amoneda--­
ci6n de este meta1: s61o para determin~dos fines se voaran cam­
b~~r bi~1etes ~e banco pe= oro, as~ mismo se pod~an exportar e 
:1.mportar divisas y 1ingotes de or.o. 

Patr6n de Ca.;nbio Oro (Go1d Exchange Standard).-

Su caracter~stica fundamenta1 fue que 1a moneda de1 pa~s que ~e 
trate se pod~a apunta1ar con oro y divisas. 

En conc1us1.6n en e::::tos c!os t1.1tin1os sistemas "1a adminietraci6n 

de 1as reservas de oro estaba centra1izada y correepcnd~a a las 
autoridades monetar~as; 1a circulaci6n y 1a libre acuñaci6n de 
monedan de oro fueron abolidas; ei oro ya no serv~a de medio de 
pago en el :lmbito n.&.cional, sino dnicamente para determinadas -
operaciones con el extranjero. Es cierto que se pod~an cambiar 
b~11etes de banco por lingotes de oro, pero esta facultad est!!_ 

ba reservada exclusivamente a los bancos para sus transacciones 
con el extranjero. En cuanto al equilibrio de la balanza de p~ 
goa, ya no se consegu~a por e1 automatismo dimanante del r~gi-­
men del "Patr6n OroR.(9) 

Bab~a un gran inter~s por volver a1 sistema de Patr6n Oro, pero 

(9) El Cambio de Divisas, Pag. 13. 



s 

1a emisi6n de b:l.11etes para sostener 1a guerra hab~a sido tan -
grande que a pesar de1 n1lme~o tan e1evado de deva1uaciones. pa­

ra encontrar e1 nive1 adecuado otra vez1 de dar1e a 1a L~bra su 
anter.~or paridad (1o que no soport6, provocando e1 arrastre de 
un sinndmero de monedas); fue imposib1e regresar a 1os tiempos 
del Patrón Oro, además en algunos pa~ses imp1antaron por prime­

ra vez el Con~ro1 de Cambios, complicandoce todo co~ el hunñ~-­
miento de lo Bolsa de Nc~va York en 1929, cuya crisis mundial -
propici6 un debilitamiento del D6lar y del sistema en general. 
Por lo tanto, el 31 de Enero de 1934 se oficializa 1~ devalua-­
ci6n del i::t51.a.r a nivel roundial, pasando el precio de Onza •i·roy 

de Dls. 20.67 a Dls. 35.00 • El 20.67 Dls. por Onza Troy, se 
hab~a determinado en funci6n de1 contenido de oro que ten1.a c~ 

da moneda, de ta1 forma que: 

La Libra 113 granos de oro 
Si cada grano de oro 
LuPgo entonces 1 Libra 

1 D61ar 

~ Peso 14exicano 

6.44 cent~gramos de oro 
727.7 Cg. 

iso Cg. porque ten~a 23.22 
granos de oro 

75 Cg. porque ~en~a ~1.61 
granos de oro 

Ahora bien, como 1a Onza Troy ten~a 480 granos de Oro 

~ - 20.67 D1s. por Onza Troy (10) 
23.22 

Como e1 mundo estaba confuso y convu1so, po1~t~ca, socia1 y ec2 
n6micamente, donde todos y cada uno de 1os e1ementos querí~n o~ 
tener 1a mayor parte, sin 11egar a un orden; podr1.amos decir, -

que por consecuencia 16gica se preaent6 1a segunda guerra mun-­
dia1, con 1os prob1emas natura1es de un movimiento socia1 de e~ 

(iO) Teor~a de1 Comercio Xnternaciona1, Pag. 270. 
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ta natura1eza, e1 cua1 a1 terminar ob1ig6 que oe 11egara a un 

acuerdo mundia1-

1944-1973 Patr6n de Cambio Oro con variaciones (Paridades Fijas) 

Conferencia de Bretton Woode.- Gran Bretaña y Estados Unidos, -

es decir Keynes y White, quer~~n e1aborar e1 nuevo sistema mon~ 
tario que regir~a después de 1a segunda conf1agraci6n rnundia1. 
E1 prime~o op1naba que ya no se basar~ en e1 oro, y e1 segundo 
era 10 que recomendaba. A1 fina1 ganaron 1os segundos, para -

e11o se rea1iz6 1a conferencia de Bretton Woods donde se ere~ 
e1 Fo••do Monetario 1nternaciona1. Despues de 1a segunda guerra 
mundia1, el pa~s que qlledú m~s fuer~~ econ6micament~ fue Esta-­

dos Un~dos y 16gicaanente us6 todo su poder e inf1uencia para 
que su p1an se aceptara, ya que a través de1 P1an Marsha11 oc~ 

par!a su aran capacidad industria1 que hab~a incrementado dura!!_ 
te 1a guerra y ademas se uti1izar~a su moneda como si fuera orQ 
consecuentemente triunf6 White y Estados Unidos confirm6 1a s~ 

premac~a. 

Fondo Monetario rnternaciona1.- Xnicia1mente 1o formar~n 44 pa~ 
s~g, actualmente son casi todos 1oa pa~ses occidenta1es, es d~ 
cir, a1rededor de 144. 

Esta controlado por una Junta de Gobernadores y administrado 

por un grupo de 18 Directores Ejecutivos, 5 de 1os cua1es se e~ 
cogen entre 1as S principa1es naciones suscriptoras, y e1 Dire~ 
tor Administrativo. 

Sus comienzos fueron, como 1os seña1a C1ement and Poo1: "de a­
cuerdo con e1 p1an inici~1, deb~a consistir e1 Fondo en un "co!l 
junto" d~ Fondos que no sobrepasara 10,000 mi11ones de D61ares, 
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a cond~c~6n de qu.e 1a• naciones miembro eatuvieran de acuerdo -
en pagar una cuota ba•ada en 1a potencia econ&nica individua1 
de cada una de e11aa, a •u vez, se med~a de acuerdo con e1 va--
1or norma.1 de •u• tran•acciones y comercio internaciona1 y aua 
ingreao• .naciona1es. La cuota de 1oa Estados ~nidos fue de 
2,750 m1.11onea de 061area; 1a de 1a Gran Bretaña de 1,300 mi112 
nea de D61ares y 1as de otras naciones eran correspondientemen­
te menores, de acuerdo con su tamaño. Cada pa~s miembro estaba 

de acuerdo en contribuir con un 25• su cuota en oro y 75t de su 
propia moneda. E1 tamaño de 1a contribuci6n de cada miembro d!:_ 
termina, a su vez, 1a cantidad de ayuda que puede recibir de1 
Fondo•.(11) 

Las principa1ea funciones de1 Fondo: 

a) Estabi1izar 1os tipos de cambio. 
b) E1iminar progresiva.mente 1as restricciones de cambio. 
e) Que hubiere convertibi1idad tota1. 

Las ob1igaciones de 1os pa~ses miembros: 

a) Fijar 1a paridad de su respectiva moneda con respecto a1 
oro o D61ar. 

b) Mantener dicha paridad con una f 1uctuaci6n de más o menos 
1%. 

e) Cua1quier modificaciOn ai respecto no podr~a ser mayor de 
10%. 

La ob1igaci6n de Estados Unidos: comprar o vender oro a nis. 35 
1a onza troy. 

EXtrapo1ando: 

a) Las reservas de 1os pa~ses pod~an configurarse en oro y 06-

(11) Econom~a, Enfoque Am~rica Latina, Pag. 254. 
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1area. 
b) Real.mente ae trataba de un Siatema Patr6n·de Cambio Oro 

(Go1d Exchanqe standard). 

B1 aiatema aubaiati6 25 añoa aprox:lmadamente, a pesar de que en 
e1 transcurso tuvo prob1emas, por ejem.: a f~nea de 1os 40'a 
una o1a de devaiuacionea, durante 1os 50'• 1a deva1uaci6n de1 
Franco Franc~s, etc •• 

La dAcada de 1os 60's, escenario de varios he~hos, cuya reperc!!. 
ai6n e inf1uencia en 1a siguiente decena fue notoriamente impo~ 
tante, marc6 una nueva etapa, por 1o que debo ser un poco más -
amp1io. 

La recuperaci6n de 1a econom~a a1emana de 1a posquerra empez6 a 
sentirse a nive1 mundia1, por eso tuvo que reva1uar su Marco: 
a190 parecido sucedi6 con Ho1anda, de ah~ que e1 F1or~n tuvo -
que seguir 1a misma suerte que 1a divisa anteriormente menc~on~ 
da, ademas 1as reservas en oro.de 1os pa~ses, no hab~an observ~ 
do un crecimiento para1e1o a1 de1 comercio internaciona1, por 
ejemp1o: en 1938 e1 93' de 1as reservas eran en oro y en 1967 -
so1amente e1 53.8%. {12) 

Ea memorab1e e1 desaf~o que hizo Francia a Estados Un~dos en 
1967, cuando estaba en e1 poder Char1es De Gau11e, a1 convertir 
todas sus reservas de D61ares en oro, 1o._que no dej6 de afectar 
a 1a Ba1anza de Pagos estadounidense y, no fue un acto irrazcn~ 
do, ya que por esa 6poca Europa empezaba a opinar que 1a compra 
que desde hace años vcn~a haciendo Estados Unidos, de empresas 
de1 continente, se·basaba en e1 financiamiento que 1oa Europeos 
mismos 1e otorgaban, a1 no convertir sus reservas en D61ares 
por oro, r4pidamente. 

Para confirmar esta tésis, se tienq que de 1950 a 1967 e1 d6fi-

(12) Derechos Esp~cia1es de Giro.-Confercncia pron~nciada por 
Lic. Ernesto Fern&ndez Hurtado, Subdirector Genera1 de1 
Banco de M~x~co, S.A. e1 2-V~X-68, en ei Auditorio Nacio­
nai de M~x~co, S.A. ante ios invitados y socios de1 FOREX 
de M~x~co, A.C., Ed.Forex de M~xico, A.c. 1968, Paq. 3. 
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cit de 1a Ba1anza de Pagos de Estados Unidos 11eg6 a 32,359·mi­
i1ones de D1s., y sus reservas en oro se redujeron en 10,750 m~ 
11ones de D1s. (13), 16gicamente 1a diferencia Ee cubri6 •=on P!!. 
sivos a 1argo p1azo, aunqu~ por otro 1ado un gran porcentaje de 
estos d61ares han ido a financiar 1a reconstrucci6n de 1os pa~­
ses que estuvieron en guerra. A partir de 1~50 hasta 1967 Est~ 

dos Unidos hab~a invertído en e1 exterior D1s. 28,650 mi11ones 
de D1s., sus gaatos mi1itares hab~an sumado 44,050 mi11onea de 
D1s. y su d6ficit acumu1ado de 1a ba1anza de pagos, hab~a 11eg~ 

do a m~s de 30,000 mi11ones de D1s. 

No o1vide~os tambi6n que a fin~1es de 6sta d~cada, sostener 1a 

guerra de Víet Nam ob1ig6 a 1os americanos a emitir pape1 mone­
da en gra~des cantidades, sin e1 respa1do respectivo. 

Para terminar con 1os 60•s, en 1968 Francia deva1u6 su franco -
nuevamente. La Libra Ester1ina no aguant6 1as presiones a 1a 
baja y se deva1u6 también, en cambio A1emania en 1969 no sopor­
tó 1as presiones a 1a a1za y después de dejar •f1otar" su marco 
durante un mes, con~inti6 en reva1uar1o. 

L<>s d6ficits en 1a Ba1anza de Pagos de Estados Unidos y 1a dis­
minuci6n en sus reservas de oro, (en 1960 ten~a 18,000 mi11ones 

de 01s. y en 1970 so1amente 11,000 y con ob1igaciones a corto 
P1azo, por más de1 dob1e), hicieron que 1a confianza que ge­
neraba e1 d61ar amer~cano se empezara a ~esquebrajar. 

Aunado a esto, o por consecuencia, 1a baja de intereses que se 
pagaban en bancos estadounidenses por 1as inversiones, y por 
contra, 1as a1tas tasas que en simi1ares instrumentos pagaban ·· 
ins~ituciones europeas, fundamenta1mente A1emania, provoc6 1a 
sa1ida de D61ares, haciendo más cr~tica su situaci6n econ6mica, 
de ta1 fortna que en Agosto de 1971 se vieron ob1igados a suspe~ 

der 1a convertibi1idad de1 d61ar por oro, 1o que 11ev6 a casi -

(13) Derechos especia1es de Giros, Pag. S. 
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todos 1oa.pa~ses a dejar •f1otar• sus moneda~. 

Conferencia Sm.1.t.hsonian Aqreement.- En esta reuni6n de1 F.M.X. 
ce1ebrada e1 17 y 18 de Diciembre de 1971, Estados Unidos estu­
vo de acuerdo en subir e1 precio oficia1 de1 oro por onza, de 
D1s. 35.00 a D1s. 38.00, siempre y cuando 1as monedas de 1os 

principa1es pa~ses europeos y ~1 xen Jap~n~s se reva1uaran. 

A continuaci6n se deta11an 1os tipos de cambio que fueron fija­

dos en eslll>! año, considerando su 1.mportancS.a deAde el.. punto .C:e 

vista híst6rico, ya que va=ios estudios de deva1uaciones y/o r!:_ 
va1uaciones posteriores han .tomado como base este cuadro. 

PAIS MONEDA TIPO DE CAMBIO PROMEDIO 

Monto en moneda de origen 
por D1. l..00 Uscy 

A1emania Marco 3.2225 
Austria She1in 23.30 
81Hgic'1 Franco 44.8159 
Dinamarca Corona 6.98 
España Peseta 64.4737 
Pranc.1.a Franco 5 .1157 
Gran Bretaña L.:i.bra Esterl.ina 2.6057 
Hol.a.nda Fl.ori.n 3 .2447 
Ita11.a L.1..ra 581.50 
Jap6n Yen 308.00 
MEXICO PESO 12.50 
Noruega Corona 6.6454 
Portugal. Escudo 27.25 
Suecia Corona 4 -8129 
Sui.za Franco 3.84 

* E.1 val.ar es en d61ares UsCy por cada L1.bra. 
La fl.uctuac.1.6n que se perm1.t~6 era ~ 2 1/4%. 
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En 1972 l.a Gran Bretaña dej6 fl.otar su Libra Eeterl.ina debido a 
l.a debil.idad que mostr6 a travAs de l.os d~ficits en su Bal.anza 

de Pagos. 

E1 prob1ema contrario l.o ten~an A1emania. Ho1anda, Japon y Sui­
za. ya que eran refuqio de D61ares y tomaron medidas para dete­
ner e1 proceso, fundamenta1mente, disminuyendo l.os intereses 
que pagaban por inversiones, inc1uso, impl.antando tasas negat.!_ 
~·as, tea.so de Suiza), es decir, cobraban por recibir dep6sitos, 

sin embargo 1as presiones 11egaron a tal. grado que en Enero de 
1973 "fl.otá" e1 Franco Suizo. 

En esos momentos l.a situaci6n monetaria era de tal. efervescen-­
cia que el. D6l.ar americano acepta de hecho otra deva1uaci6n en 
Febrero de 1973 y cambia 1a paridad del. oro a 061ar 42.22 1a o~ 
za, dejando 1a ob1igaci6n de convertibi1idad de d61ares por or~ 
s61amente con bancos centra1es, eliminando a 1os particu1ares, 
los cua1es tenían su propio mercado donde e1 precio de1 oro -

fluctuar~a independientemente a los 42.22 D1s. por onza, medida 
que no se sentía muy adecuada, pues 1os bancos centrales presi~ 
nados, pod~an acudir a1 mercado 1ibre (e1 de 1os part~cu1ares), 
para vender parte de su oro por d61ares, ya que estar~a más a~ 

to su precio que en e1 interbanc~rio (e1 de 1os bancos centr~ 

1es), manejando 1a posici6n de sus reservas. 

Esto no calm6 el ~ercado y por 1o tanto, en Marzo de1 mismo año 

1os ?rincipa1es pa~ses europeos y Jap6n dejan "f1otar" sus mon~ 
das, rompiendo as~ el sistema del mercado de divisas con parid~ 
des fijas, que se hab~a adopeado en sretton Woods. 

~ Patr6n Cambio Oro con variaciones (Paridades variables).-
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Conferencia Kinqaton, Jamaica.- Aunque en esta reuni6n •e pr~ 
tend~a firmar 1as nuevas bases de1 sistema monetario internaci~ 
nai. s61amente se 11eg6 a ciertas reformas, cuyo objeto fue no~ 
ma1izar 1aa situaciones que ae ven~an presentando desde 1972, -
siendo 1a de mayor importancia 1a reviai6n de1 art~cu1o 4°, que 
a partir de ésta fecha, contemp1aban 1a f1otaci6n de 1os tipo• 
de cambio, individua1 o grupa1mente, 1o cua1 fue aprobado tota~ 
mente en su segunda enmienda de1 1º de Abri1 de 1978, agreganda 
"No obstante, ea posib1e una vue1ta genera1 a paridades esta-­
b1es pero adaptab1es, siempre que e1 Fondo compruebe, gracias a 
una mayor~a de 85% de 1a tota1idad de 1oa votos, que 1a situa-­
ci6n econ6mica internaciona1 1o permite".(14) 

E1 ~ondo, a pesar de 1a variedad de sistemas de cambio está 
ob1igado, de acuerdo a 1oa nuevos estatutos a crear y favorecer 
una situación económica y financiera ordenada, para evitar med~ 
das errAticas y/o que favorezcan a a1gunos, por ejemp1o: manip~ 
~aciones de 1os tipos de cambio para conseguir reajustes efect~ 
vos en su Bal.anza de Pagos, para obtener una ventaja en 1a comp!!_ 
tencia internacionaLe inc1uso. por primera Vez 1e da importan-­
cia a 1a re1aci6n que existe entre 1a po1~tica econ6mica nacio­
na1 y e1 tipo de cambio. 

Para 1976 1a situaci6n se presentaba as~: 

a) Gran porcentaje de monedas en"f1otaci6n contro1ada: 

b) De 1os pa~ses que ten~an cambio fijo, 12 1as hab~an vincu1~ 
do a 1os Derechos Especia1es de Giro, 54 a1 d61ar y 17 a 1a 
Libra Ester1ina o Franco Francés. 

c} En Europa, sobretodo, se hab~an unido varios pa~ses para t~ 
ner entre e11os paridad fija, pero con respecto a 1os dem~s: 
variab1e. 

Para ahondar más en e1 tema remitirse a 1a hoja lE. 

(14) E1 Cambio de Divisas .. Pac;:. ~3. 
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LO• Derecho• E•pec1.al.e• de G1.ro (DEG), nac1.eron como 1.dea en 1a 
reun1.6n de1 Fondo Monetar1.o Xnternac1.ona1 que tuvo l.ugar en lt1o 
de Janeiro, Bra•1.1 en Sept1.emhre de 1967, y ea Mayo de 1968 ~u~ 
ron aprobado• por l.oa G<>bernadore• de1 Fondo, quedando pend1.e!!. 
te 1a expre•1.6n formal. de aprobac1.6n por parte de l.o• congre•oa 
y parl.amentoa de 1o• pa~•e• aieabro• de1 Po~o, l.o cua1 •e 11~ 

v6 a cabo t&c1.tamente el. 1° de Abril. de 1978, donde •ei papel. 
del. oro fue reduc1.do aign1.~icat1.vamente en el. Fondo y ampl.1.ado 
el. papel. de el.l.oa•. (15) 

Estos son el. nuevo instrumento de reserva 1.nternac1.onal., crea­
dos por un proceso decis1.onal. de tipo col.ectivo, el.1.minando 1a 
de tipo unil.ateral., en l.a que sol.amente l.os dos pa~ses de mon~ 

das el.aves interven~an, obedeciendo su creaci6n a l.as neceaLda­
des a 1arqo p1azo que tiene e1 sistema monetario internaciona1. 

La. distribuci6n a cada pa~s está en funci6n a 1a cuota que tie­
ne con e1 FMI. 1a que a au vez est& determinada por e1 vo1umen 
de su comercLo. e1 nive1 de aua reservas y por su Producto In­
terno Bruto. 

Su 1iquid6z est& garantizada por 1a aceptaci6n ob1iqatoria de -
parte de 1oa pa~aea acreedores. 1a cua1 se da de hecho a1 ser 
creados por una mayor%a de1 85t de1 tota1 de votos de 1os pa~-­
aes miembros, cuyo 1~mite de aceptaci6n s61amente est4 enmarca­
do por 1a suma equiva1ente a1 monto de •ua asignaciones origin~ 
1es y dos tantos m4a si ae trata de moneda convertib1e. 

Contienen oro fino (0.888671 grsª)• por 1o que 1oa bancos cen-­
tra1ea 1os reciben de acuerdo a su equiva1encia en oro y as~ 

1os contabi1iza, ademas que en au eventua1 1iquidaci6n se rec~ 
be su equiva1enc~a en oro hasta por e1 excedente que mantengan 
de 1a cuota que oriqina1mente se 1es concedi6 y por @ste miarno 
principio se pretende que tengan un inter~s de1 1ª5'• 1o que f~ 

(15) Report From Bruase1s: Chang~nq Ro1e of Goid As An Intern~ 
tionai Monetary Xnstrwnent, Oic~embre 1980, No.77, Pag.1. 
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ci1ita su aceptaci6n. 

Otra caracter~stica muy interesante para 1oa pa~ses aubdesarro-
11adoa es que pueden usar1oa, sin tener que esperar a tener un 
superAvit en su Ba1anza de Pagos para recomprar1os, siempre y 

cuando se mantenga un promedio como reserva ?e1 30t, por 1o que 
ocasiona1mente se podr~an uti1izar e1 100•. 

con ~sto se abate 1a tendencia de 1os pa~ses industria1izados -
que pretend~an crear una unidad de reserva-internaciona1, que 
1os pa~ses subdesarro11ados s61o podr~an obtener a trav~s de ª!!. 
per4vits en sus Ba1anzas de Pago. 

Esta nueva situaci6n provoca, en resumen, 1os siguientes cam- -
b:l.os: (16) 

a) La Abo1ici6n del precio Oficial del Oro. 
b) Abrogaci6n de pagos obligatorios en oro en el Fondo y sus 

socios. 
e) E1iminaci6n de 1a autoridad de1 Fondo para aceptar oro en 

pago de ~ransacciones, sa1vo en e1 caso de que se vote en 
contrario por una gran mayor~a (a1 menos e1 85% de 1os ao­
cios). 

d) La venta en e1 mercado comenz6 en 1976 {1/6 de1 oro de1 Fo~ 
do), para beneficio de 1os pa~ses en desarro11o. 

e) La restituci6n comenz6 en 1977 (de nuevo 1/6 de1 oro de1 
Fondo), para 1oa miembros, a1 precio oficia1 precedente de 
DEG 35 por onza. 

No obstante, a 1a fecha no se ha instituciona1izado e1 remp1azo 
de 1os DEG por e1 oro, que combinado con 1a reva1uaci6n, que ha 

tenido ~ste meta1 ha proPiciado prob1emas para su c~1cu1o a n~ 
ve1 de reser~~a y de Bancoe Centra1es. 

(16) Report From Brusse1s: Chanqing Ro1e of Go1d 1 Pag. 2. 
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Para invo1ucrarnos bien en el prob1ema de 1a reva1uaci6n de1 -
oro, veamos e1 cuadro No. 1, que nos proporcion6 Banque Bruxe--
11ea LAmbert. 

En conc1usi6n, Estos movim1.entos 1e dar~an a1 sistema interna-­
ciona1 un incremento aubstancia1 en su 1iquid~z, 1o que no se­
r~a oportuno porque 1o& pa~ses industria1es actualmente tienen 
con exceso, y desde e1 punto de vista de· ajustes en 1as Ba1an-­
zas de Pagos tampoco eer~a conveniente porque se traducir~an, -
b4sicamente, en fuertes presiones a la alza, de las monedas CO!!_ 
sideradas como fuertes, entre otros efectos. 

Los problemas po1~ticos tampoco tardar~an en presentarse, por -
ejemplo, 1os pa~ses industriales pasar~an de S9.4t a 69.9% del 
total de reservas mundiales y la participaci6n de 1os pa~ses d~ 
sarro11ados, inc1uyendo a 1os exportadores de petr61eo cambia-­
r~an de1 40.2• a1 29.7•. 

No hay una valuaci6n anica para determinar el monto de 1as re-­
servas de oro de cada pa~s, de ta1 manera que cada Uno toma el 
criterio que m4s cree conveniente por ejemp1o: 

Francia 1o revalaa semestralmente, tornando como base los pre­
cios del oro laminado en el mercado de LOndres durante los tres 
meses precedentes. 

Italia 1o hace cada tres meses y el tipo que escoge es el del 
mercado londinense durante 1os 30 d~as recientes a eea fecha, 
menos 15%, cuyo descuento tiene fines prudenciales. 

Inglaterra fija el precio, seleccionando el m~s bajo de: a) el 
75% del precio promedio trimestral del mercado de Londres, o 
b) el 75% del fixing vespertino del Qltimo dra h~bil de ese 



TENEDORES• 

Todo• 1o• Mi.•mbi-oa FMJ: 

P•1.••• J:nd.u•tr1•1i.zado• 

- E•tado• Uni.do• 

- can.ad& 

- .JapOn 

CEE (Comun1.dad Econ15iai 
C.ol. EUrDpc"IA) -

- D619i.ea 

- Pi.na.marca 

- rranci.a 

- Al.em.a.ni.a 

- %r1anda 

- J:t.al:1.a 

- ilo1•r.d.a 
- Jto.:l.no Un.:l.do 

- Su.:l.z.a 

P•IMOK Deaarrc.11 ... -10• 

Palee• Exportadoroit. de 
P•tr61eo 

Palae• No E•portador•• 
da Petr61eo 

RESERVAS KONE:TAR.J:AS :INTEl'NACl.ONALES 

Pi.nec de At¡oato 1980 

ORO OTRAS 

K.:l.11.F:1ne• Reserva a 
enza.a Troy DEG Hi.l.l.. 

935.53 305.393 

788.30 173,341 

264 .. 59 8,759 
21.22 2,503 
24 .. 23 u;.996 

342.57 112,902 

34.JB 6,420 

1.63 2,250 

a1.as 20,SG6 

95-18 38,690 

0 .. 36 2,.028 
66 .. 67 16,.970 

43 .. 94 8,631 
18.76 E 16,939 B 

83.28 9.316 

144.09 130,.920 

38.,64. 67.,865 

105 .. 45 63,055 

CUJ\DRO 1 

ORO-• otra.a reaerv•• 
DEG M.:l.l.l.. 

DEC 35 x on:sn DEC 300 X Onaa 

338,137 586.052 

200.931 409,831 

18,.019 88, 135 

3,246 8,869 

17,884 24,265 

124.891 215.673 

7,624 16,t>G2 

2,.307 2,739 

23,&31 45,!.21 

42.021 67,244 

2,041 2.136 

19,303 36,9'71 

10,.l.G:J ;1:1.813 

17,.59~ E 22,567 " 
12 .. 231 34,.300 

135,.963 174,147 

69,.217 79.457 

66,746 94,690 

Fuentes FMJ: lntarnac::1ona1 Fl..nancJ.a1 Stat:!.&tC• y di.culo& hec:hou por R&nqU• Dru.xa11a& J..A:s-bert., 
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mismo tr.1..mestre. 

A1emania 1o sigue cotizando a D1s. 42.22 1a onza. 

Suiza l.o mantiene va1uado en D1s. 90.00 por onza aproximadamen­
te, etc .... 

Pero, rea1mente ¿ CU41 será 1a siguiente etapa ? antes de hacer 
con~eturas, considero indispensab1e conocer el. desarro11.o de 
1as diferentes uniones o asociaciones quP en ~opa Occ~dent-1 
se han fo::::nado, para i.nter ... e:-..ir como bl.oque en el. sic.tema mc:-:.e­

tario mundial., estructurnndo su propio me=cado de divisas, sin 
cuyo conocimiento quedar~a incompl.eto ~ste c~r~tu1o. 

Normal.mente en el. continente europeo (el. l.ado occidental.), por 
su situaci6n geografica, econ6mica y social., l.os pa~ses que l.o 

forman han tratado de estar unidos entre el.l.os y presentar un -
frente comfin a Estados Unidos, Rusia, etc., ~n muchos aspectos, 
entre 1os que destaca e1 econ6mico (Mercado de OLnero), y por 
1a importancia que esto reviste, se presenta una sin6psis, so-­
bre 1a creaci6n de 6stos organismos. 

La JJ:.ai6n Europea de Pagcs.- Creada en 1950, cuya 1abor est"lba -
~ntimamente 1igada a 1a Organizaci6n Eu,opea de Cooperaci6n Ec~ 
n6mica, en cuanto a su aspecto comercia1. 

Sua objetivos: 

a) Favorecer 1os intercambios comercia1es mu1ti1atera1es sin 
descr1.minacionea. 

b) Creaci6n de uti1izaci6n de medios de financiamiento provisi~ 
na1ea. 
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e) Compensaci6n autom~tica de sa1dos mensua1es b~1atara1es, y a 
trav~s de1 Banco de Pagos xnternaciona1es óe Basi1ea. 

Prev~amente, hab~an definido paridades entre sus monedas y con 
respecto a1 oro, por 10 tanto, 1os banco3 centra1es ten~an 1a 
seguridad de 1iquidar 1os haberes en divisas con tipos de cam­

b~o f~jos. 

A partir de 1953 ocho pa.~ses m~'embros fueron autorizados para -
ce1ebrar entre e11os operaciones de arbitraje para transaccio-­
nea a1 contado; pau1atina.mente incorporaron 1as de p1azo: 1 me~ 
3 meses y 6 meses, extendiendose posteriormente a 12 pa~ses. 

Al norr~l.izarsA sus mercados de ca.-;ib~o de ca~a pa~s miem!..~o, 
fue nGccsario diso1ver 1a Uni6n, lo que ocurri6 e1 27 de Diciem_ 

bre de 1958. 

E1 Acuerdo Monetario Europeo.- Entr6 en vigor en 1a misma fecha 
y estuvo formado por 18 pa1ses inc1uyendo, adem~s de~1os occi-­
denta1es de ese continente; Grecia, Turqu~a, Ir1anda e Xs1andia. 

E1 pr~ncipa1 objetivo: mantener 1a convertibi1idad de 1as mone­

das. 

Pa~a ~stc, cad~ pa~s fij6 1a pa~·idad de su moneda con respecto 

ai d61~r. 

Loa pa1sea m~embros se ob1igaron a pagar sus deudas en oro y D~ 

1area, mensua1mente, de acuerdo a lo que dictaminaba e1 conta-­
dor, que era e1 Banco de Pagos Znternaciona1es. 

Serpiente Monetaria Europea o F1otaci6n Conjunta.- En 1971 la -



Comunidad Econ6mica Europea·, decidi6 integrarse todavía más en 
sus re1aciones econ6mico-monetarias, por l.o que estrecharon pa~ 
l.atinamente e1 grado dp f1uctuaci6n entre sus propias monedas, 
de tal. forma que el. 24 de Abril de 1972, naci6 1a conocida Ser­

piente Monetaria Europea al. 1legar al. mürgen de f luctuaci6n a ~ 
2.25%, integrandol.a: B61gica, Francia, A1emania Occidental., It~ 

l.ia, Luxemburgo y Ho1anda. 

Con esto, imaginariamente se deter~ina un tune1, cuyo eje es -
ig11a1 a 1ü. paridad con respecto a1 D61ar y decir nue e1 margen 
de f1uctuacion es ~ 2.2,% significa ~~e cuando 1a moneüd má­
fuerte se encuentra en e1 punto más a1to de1 tunel. (~ 2.25), l.a 
moneda más debil. no pod~a estar bajo e1 eje central., ya que 
existía un movimiento paral.el.o, pudiendo f1otar ~as demás den­
tro de esos márgenes, l.as que al. graficarse ~emejaban una se~­

piente. El. reato del. año se observ6 q~e e1 Reino Unido, ingre­
s6 el 1 de Mayo de 1972, y sale el 23 de Junio de 1972 por 1a -
f1otaci6n de su moneda. Dinamarca entr6 con e1 Reino Unido, s~ 
1i6 en Junio 27 y regres6 en Octubre 10, de ese mismo año de 
l.972. 

El. 13 U.e Febrero de 197::, un dí.a antes dP. l.a de .. ra:.tuaci6n del. o~ 
l.ar, Ital.ia dej6 la Serpiente y en estas fechas l.as caracterí.s­
ticas eran: paridades fijas entre e11os, no as~ con respecto al. 

D6lar, sin embargo lo apoyaban, situ~ciones que no pudieron ª.!:!. 
portar mucho t~empo (hasta e1 11 de Marzo·de 1973), en virtud 
de su constante tendencia a ia baja. Cada banco emisor se obl.~ 
ga a mantener el margen de f1otaci6n, y en principio, 1as med~ 

das necesarias para e1l.o debían tomarse en el. marco de l.a comu­
nidad. En ese mismo mes de Marzo· se reval.aa el. D.M. 3%, casi 
simu1táneamente a1 ingreso de Suecia y Noruega. En Junio el. o. 
M. se revalQa otra vez en un 5.5%. En Septiembre el F1or~n Ho­
l.and~s se revaiaa ta~bien en un 5% y en Noviembre l.a Corona No­
ruega sigue sus pasos con una reval.uaci6n del 5%. 

\ 

\ 
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Consec.;uentemente, por 1.a decisión de no apoyar a1 D6:::!.ar, el. tu­

ne l. prácticamente desapareci6, adquiriendo dicho grupo de mone­
das una ~ueva imagen, ya qu~ e.1tre s!. continuaban guardando su 

paridad fija, pero ahora frente al. fl.otamiento del. 061.ar. 

Francia sal.i6 en Enero de 1974, regres6 en Jul.io de 1975, y vo~ 

vi6 a sal.ir en Marzo de 1976. En 6ste 61.timo año, pero en el. -
mes de Octubre el. D.M. se reval.uó 2%, l.as Coronas Noruega y Su~ 

ca se deval.uaron 1%, paral.el.amente a 1.a Danesa que l.o hizo por 
un 4%. Durante 1977 l.as tres coronas se deval.uaron nuevamente: 
L~ Sueca 5% y l.as otras dos 3% en el. mes de Abril.. En A-;osto 

del. mismo· ano sueci.a abando1"a .:.. l.a Serpien'f-e !' 1.as coronas q\;...::: 

p~rmanecen, Noruega y Danesa se deval.Gan e11 un 5%. 

En 1978 Febrero, 1a Coro~3 Noru~ga se dev~1Gd 8%, en Octubre -
e1 D.M. se reval..Ga 2%, as~ como el. Franco Bel.ga y el. Fl..or~n. 
LaS Coronas Danesa y Noruega se reval.úan 4%. Por fil.timo en Di­
ciembre Noruega decide apartarse de 1a serpiente. 

Viendo esta insostenib1e situaci6n era necesario una inyecci6n 
con d6sis de imaginaci6n y áni~o tripl.e para 1ogr.ar 1a unidad 
nuevamente, por 1o que, se crea un nuevo sistema. 

E1 Sistema Monetario Europeo.- Con el. co!.apso de1 Si.stesna Mone­

tario 7nternac~or.al.. a1 dejar de reinar ei sistema creado en Dr~ 
tton Woods, al. ourgir 1a cr1sis del. petr61eo, manifestarse l.a 
recesi6n econ6mica mundial. e incrementarse l.as tasas de infla-­

ci.6n, l.a Serpiente Monetaria Europea se debil.it6 y trastabil..1.6, 
por l.o que en Octubre de 1977 en medio del. mayor pesimismo, s~ 

l..evant6 l.a voz del. Sr. Roy Jinkins, presidente de l..a Comisi6n -
de l.a Comunidad Európea, para señal.ar en~rgicamente, que sol.a­
mente reforzando su in~egraci6n econ6mica podr~an sal.varse los 
obstácul.os que cada vez con mayor frecuencia se presentaban, y;;. 
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que una estabi1idad monetaria en Europa promover~a un mayor cr~ 
cimiento y apunta1ar~a 1os esfuerzos de reducci6n de1 tlesemp1eo 

e 1.nfl..aci6n. 

Sin embargo, 1os buenos deseos y vo1untades se eatre11aron con­
tra rea1idades comp1ejas y duras, por 1o que se 1ogr6 11egar a 

l..oa prJ.meros acuerdos ha~ta 1a Junta de1 Consejo Europeo en Br~ 
men y despues en 1a de Druse1as. (Diciembr:e 1978) y gracias a 

l..as reuniones que sostuvieron para ~ate fin el.. Sr. Schmidt, Pr~ 
mer Canci11er de Alemania Occidenta1 y Sr. D'Estaing, Presiden­
te de Francia, se gest6 e1 Sistema Monetario Europeo (SME), cu­

yos tres elementos b4sicos son: 

1.- Una nueva moneda europea: European Currency Unit (ECO). 

2.- Nuevo mecanismo de intcrvenci6n de 1as tasas de cambio. 
3.- Nuevo forado monetario europeo con faci1idades crediticias 

in crescendo. 

1.- ECU. Esta compuesto por una canasta de divisas, ~fijandose 
.. un n!imero de unidades por cada ur..a, por 1o que su val.or e~ 

presado en cua1quier divisa naciona1 es determinado por 1a 
tasa de cambio corriente entre l.as divisas y 1as demas que 
forman 1a canasta".(17) 

Sus funciones son: 

a) Comun denominador para 1a tasa de cambio. 

(17) 

b) Base indicadora de divergencias. 
e) Comun denominador de 1as operaciones de intervenci6n y 

mecanismo de cr~dito. 
d) Medio de pago estab1ecido entre 1as autoridades moneta­

rias de la CEE. 

Report From Brusse1s, Banque Bruxe11es Lambert No. 57, F!:, 
brero 1979, Pag. 2 
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S~ val..or var~a diarimnente, en ~unci6n de 1as f1uctuacionea 
de1 mercado internaciona1 de cambios. 

La participaci6n de cada divisa consecuentemente, tambi~n 
cambia en forma constante, por l.o que debe ser revisada 1a 
composici6n de esa canasta per~odicamente, fun~amentaiaente 
si a1guna o varias de 1aa divisas rebasan e1 25% de fl.uctu~ 
ci6n. 

Esto propicia que cada divisa tenga una tasa de cambio esp~ 
c~fica expresada en ECU, l.a cual. forma parte de una reji11a 

de tasas da cambio centra1es bi1atera1es, siendo autoriza-­
das f1uctuaciones dei orden ae ~ 2.25% (Come en ~~ Serp~en­
te) , con l.a gran mayor~a, pero habrS otras como l...::. de :rt~---

1ia que tenga permitidaS fl.otaciones del. ± 6% o mas. 

Estas tasas de cambio central.es estan sujetas a convenios 
mutuos, y ademas 1as decisiones importantes se toman bajo 

un proceso de consu1tas rec~procas entre todos 1os miembros 
de 1a CEE que participen o no en e1 SME (Sistema Monetario 
Eu:opeo). Ver cuadro No. 2. 

Para conocer e1 va1or de un ECU, basta obtener e1 tipo de -
cambio de 1a divisa en 1a que se quiera, contra cada una de 
1as monedas integrantes y sumar 1os xesu1tados, como ejem-­

p1o estan 1as co1umnas (1), (3) y (1) X (3)~de1 cuadro No.z 
uti1izandose e1 Franco Be1ga. 

2.- Las intervenciones en e1 mercado, para regu1ar 1as tasas de 
cambio, se hacen con 1as mismas monedas part~cipantes; no -
con e1 D61ar, no como en 1a Serpiente; a trav~s de pu1sa-­
ciones, de ta1 manera que se detecten disparidades entre 
1as divisas de 1a comunidad, definiendose un Umhra1 de Di-



Marco Alem.Sn 
Franco Pranc6a 
L1.bra Eater1ina 
L.1..ra Xtalia.na 
F1or1n Ho1a.nd4S• 
Franco Be1ga. 
Corona Dane•a 
L.1..bra xriandc•a 
Franco Luxemburgueae 

LA COMPOSXCXON DEL ECb (18) 
16 Marzo 1981. 

CUADRO 2 

PARTXCXPACXON DE CADA MONEDA VALOR DEL ECU EN F.B .. 

Va1or en au 
reapect1.va 
d1.Vi•a 

(1) 

0.82800 

1.15000 
o .. oes5o 

109.00000 
0.28600 
3.66000 
0.21700 
0.00759 
0.14000 

1 ECU 

' en e1 to-
ta1 a1 30. 
XX.79 (*) 

(2) 

33.36 
19.67 
13.64 

9.41 
10.42 
9.20 
2.81 

1.14 
0.35 

100 .. 

Equ.1.va1ente f 
en F.B. ¡/j 

16.3955 

6.9600 
76.7925 

0.03394 
l..4.8320 
1. 
5. 235 

59.9900 
1. 

Tipo de Cambio 
del. F .. B. contra 
c/u de 1aa d.1.vi 
aas al 6 .. xxx.sT 

Ul X (3) 

13.5755 

e .0040 
6.7961 
3.6995 
4.2420 
3.66 
1.1335 
0.4546 
0.14 

P'.B. 41.7052 

(•) Pecha de la G1tima revisi6n de paridades. (5-XX-81) 

(l..B) L'ECU (ou Europea.o Currency Unit) ut.1.1ia6 comme UnitA de Compte en HatiGre d'Emprunt• 
Xnternationaux, ed. por L.1.gne Xnternat.:L.ona1e et Grandes Entropriaea, Emiaaiona znter­
nationa1ca (eanque Bruxe11es Lambcrt), autores E •• 
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vergencia, e1 cua1 es determinado.ca1cu1.ando nomina1men~P­
e1 75% de ia m~xima diferencia para cada aivisa (norma1me~ 
te ± 2. 25% de 1.a tasa centra1 de1. ECU) • 

En caso de que una divisa cruce dicho Umbra1 1as autorida-­
des respectivas corrigen 1.a situaci6n co.n una intervenci6n 
diversificada: po1~ticas monetarias dom~sticas, cambios en 
1.a tasa centra1 u otras medidas econ6micas; cuando no se 
rea1.ice ninguna maniobra a1. respecto se dar&n 1.as exp1ica-­
ciones correspondientes en 1.as reunicnes de Bancos Centra­
les. 

Este siste=~~ de Umbra1 de Piverge~cia tambien se 11.oma •seE 
piente o V~bora de Cascabe1" y puede ser cruzudo a 1.a a1za 

o a 1a baja por a1.guna moneda, sin que 1.as otras se muevan 
sim~tricamente. 

3.- En cuanto a 1.as faci1idades de cr6:1ito serán 1as mismas que 
1as de 1a CEE que funcionará a trav~s de1 FECOM (Fondo de -
Cooperaci6n Monetaria), a quien 1os bancos centra1e~ parti­
cipantes de1 SME transfieren e1 20% de sus existencias en 
or~ y 20% de sus reservas en.D61ares, a cambio y en forma -
de SWAP (Ver Pag.45), 1es transfieren activos (ECUs) a p1~ 

zos de 45 d1:as, renovab1e a o~ros 3 meses por cantidades 1! 
mitadas. Tambien existen financiam;t,entos en 1a forma de s~ 
porte monetario a corto p1azo, 14 bí11ones de ECU y a medi~ 

no p1azo 11 bí11ones de ECU. 

Todo 6ste mecanismo encierra aspectos pol.1:ticos, por ejem-­
p1o. a A1emania 1e interesa, b4sicamente, para tratar de ev~ 
tar e1 proteccionismo y por 1a renuencia que tienen a que 
se considere su Marco una activa reserva internacionai, ad!:_ 
mas de que no 1es gu~ta ver 1a reva1uaci6n constante de se 
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moneda- Estos tres e1ementos pueden afectar sus exportaci~ 

nea &eriamente y por consecuencia su econom~a. 

Francia siempre ha sido afecta al. acercamiento e integra--­
ci6n de1 monetarismo europeo, siendo una de sus principa1es 
preocupaciones una po1~tica agr~co1~ com~n. 

E1 P~ino Unido no est& muy convencido, pues :imp1icar~a un 
fuerte costo por el. cambio de paridad, error que han comet~ 
do m&s de una vez, ademas de· que dentro de sus inquietudes 

~e encuentran: hacer competitivas sus exportaciones y ~a 

gradual. depreciac:iOn de su mor&eda-

Para ItbL~a es importanee por l.a transferencid de capital.es 
de l.a comunidad hacia el.1os cOn fines de desarrol.1o regio-­
nal. y l.a facil.idad que l.e otorgaron de una f l.uctuaci6n de ~ 
6t. 

En 1& misma aituaci6n se encuentra Xr1anda, sa1vo e1 porce!!. 
taje de f1uctuaci6n. 

Y as~ podr~amoe continuar con 1os deinas integrantes. 

Con e1 objeto de con~irma.r con hechos, gran parte de 1o que se 
ha 1e~do hasta Gste momento y 1o que continGa. citaremos doa n~ 
tas period!sticas recientes. 

•Francia Seguira en e1 SME" (19) •••••• Francois ~terrand, nue­
vo presidente de Francia y e1 Canci11er de A1emania 0Ccidenta1 
He1mut Schmidt reconocieron 1a necesidad de mantener intacto e1 
Sistema Monetario Europeo y estuvieron de acuerdo en continuar 
apoyando a •·la moneda francesa, 1a cua1 se ha visto bajo una 
fuerte presi6n descendente desde 1a e1ecci6n de Miterrand (pri­
mer presidente socia1iata desde hace 45 años), haciendo surgir 

(19) Exce1sior de1 29-V-81 Secci6n Financiera, Pag.4 por David 
G. Pearson. 
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especu1ac~ones a f~nales de l.a semana pasada, de que quiz4s sea 
inminente un reajuste de l.as paridades de l.a moneda en rel.aci6n 
con 1os otros miembros•. 

•E1 Banco de Francia, se9Gn se piensa, qast6 entre 6000 y 7000 
mi11ones de francos l.a semana pasada en un esfuerzo por evitar 
que el marco superara la tasa tope del SME contra el franco de 
2.4093 francos. El Bundesbank tambien ha estado apoyando a l.a 
moneda francesa, a~ comprar una Cif~a estimada de 200 millones 
de francos (su intervenci6n diaria máR grande hasta ahora}, el 

viernes pasa.e.Jo•. 

"Bélgica Dar4 cr~ditos en Ecua• (20): el 4 de Junio se fijará -
por un consorcio de bancos y el Tesorero Belga, el precio de l.a 
emisiGn, la cual. se calcula sea entre 60 y 100 mil.lenes de F.B ... 

El. per1odo de venta ser~ de1 11 a1 30 de Junio. Serán dos ope­
raciones para1e1as, una destinada a 1as personas f~sicas y otra 
a instituciones como bancos y compañ~as de seguros. Habrá ve!!. 
tajas Eisca1es especia1mente disefiadaa, pa~a superar 1a resia-­
tencia ~~adictc~a1 C~ 1os be1qas a col.ocar su ~inero en em1sio­
nes de1 gobierno. Eata emisi6n ebtará garantizada ~on ECUs, de 

ta1 suerte que si se deva1Ga e1 F.a., recibirán m.::&s F.B. e1 d~a 
de1 vencimiento y, si e1 F.B. se re•.""a10.a e1 tenedor sa1drá ben~ 

ficiado ror q•_,-e l.a. emisi6n ne está denominada en ECUs, sol.amen­
te garantizada. Se habla de una tasa de1 13%." 

Consideramos oportuno final.izar ~ata segunda parte con l.o que 

Banque Bruxel.les La.mbert nos dice (21): "l.a primera condici6n 
econ6m1.ca necesaria para una coherente y duradera func~6n de1 
SME es la armonizaci6n/disminuci6n de 1as tasas de infl.aci~n 

(y que afortunadamente el. SME) admite ajustes ocasional.es a 1as 
taaas c~ntrales de acuerdo a ~as condicione~ de1 mercado de ca!?!. 
bios, (sin embargo) esto no esconderá e1 hecho de que cambios 
frecuentes en 1as tasas central.es de 1as divisas mas importan--

(20) 

(21) 

Exce1sior dei 28-V-Bl secci6n Financiera. Pag.4 por A.P. 
Dow Jones. 
Report From Brusseis. Pag. 4. 
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tes ~mpacten d~rectamente a 1a raz6n de ser de1 s~stema: un me~ 
cado monetar~o de ca.mb~o• eatab1es". 
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II MERCADO DE CAMBIOS 

Este es sui g6neris, porque como dice The American Bankers Ass2 
ciation (22) •Las Operaciones de este mercado son muy informa--
1.es, ya que no hay una sede centra1 o bo1sa •. no existen tasas 

oficia1ea estab1ecidas, no hay horas fijas, ni reg1as de inter­
cambio. excepto 1a aceptaci6n informa1 de un patr6n imp1~c~to 
de comporta.miento que regul&. Ja conducta moral. y financiera, d~ 

sarro11a~a ü trav6s del. tiempo. Preferibl.emente puede conside­
rarse no como un l.ugar, sino m.Ss bien como el. &~lecanismu med:Lan­

te el. cual., ae facilita el encuentro de compradores y vendedo-­
res de Divisas•. De ~ste tipo, podemos encontrar en Nueva Yorlc;, 

Londres, etc ... 

Esto se comprenderá más f4cil.mente si señal.a.moa que casi todas 
1as operaciones se ce1ebran por te1~fono, t~1ex, rad:1.o, etc., -
lo que permite que sin estar pres~u.tes f1:sicamente mi.l.es de Pª!: 
~icip.:ti..;_es, l:"'racticamente l.o est6n, ir-~1uyendo en l.aa cot:1.:aci2_ 
nes. 

Segdn una encuesta real.izada por e1 Banco de 1a Reserva Federal. 
de Nueva York (23) de~ostr6 que l.as transacciones brut?s en di­
visas efectuadas por 10 :instituciones durante el. mes de Marzo 
de 1980 alcanz6 un promedio diario de operaciones de 23,400 m:1-
11ones de D61.area y que l.aa operaciones de 1~ corredores de di­

visas extranjeras llegaron a 8,500 mil.l.ones de D61ares por d~a 
htlbil.. 

Las divisas extranjeras manejadas f~eron: 

Marcos Alemanes 
Librás ELterl.inaa 
DOlares Canad~enses 

' 
32 

23 

l.2 

(22) Xnternational Banking, The .American Bankers Association4P.34 
(23) Apuntes:Negocios en los Mercados de Divisas Xnternaciona-

1.es, de John Arnol.d, Margan Guaranty, Pag. 6 
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Yen a 
Francos Suizos 
Otros 

10 
10 
13 

100 

Loa negocios tuvieron 1a siguiente c1asificaci6n: 

A ·l.a ·,,.ista 

SWAPS * 
Outr:l.ght (cotizaci()n ac 

tual. m4s su = 
report o de-­
port) ** 

* Ver pSg:l.na No. 45 
Ver p&gina No. 42 

" 64 
30 

6 

100 

Para tener una idea de l.os centros financieros, cabe mencionar 
que Londres sigue marcando l.a pauta, ya que su ampl.ia experien­
cia, 1egisl.aci6n, ubicaCi6n geogr~fica, etc., l.e facil.it& sus -
actividades, l.o que a su vez justifica el. concepto de eminentes 
banquero•, e1 cual. ain duaa ha sido real.za.do por el. d~a&~rol.l.o 
de l.as Eurodivisas, tema del. capitul.o III. 

A l.a par con Londres se considera Nueva York, pero orienta~o b§. 
aicamente a l.os D6l.area Estadounidenses. 

Despues tenemos, por orden al.fab~tico: Frankfurt, Hong Kong, P~ 
r~a, Tok~o, Toronto, S~ngapur, zur~ch, etc •. 

Cnoa mas desarro11ados que otros, mSs qrandes o mas pequeños, 
pero estan presentes: por ejemp1o Fr~nkfurt y Tokyo (deten~dos 
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conscientemente por sus gobiernos, para seguir considerando a 
sus respectivas monedas de Reserva); Par~s con prob1emas de 
carobioH (existe Franco Franc~s, para e1 marcado externo y otro 
para e1 mercado interno), eto., sin embargo, cada moneda nací~ 
na1 de 1as ciudades mencionadas tienen su inf1uencia en e1 mu!!. 
do de 1os negocios, inc1uso 1as de 1os mercados orienta1es, C!!_ 

yo horario 1os desfasa de 1os mercados occidenta1es, pero esto 

1es :l.mp1ica mayor a~tividad. 

Por eso es necesario que 1os grandes bancos, cambistas, agente& 

intermediarios, tangan corresponsa1es, representantes o Agen- -
cías, por 1o menos en dos de 1oa tr~s mercados más :Lmportantes, 

1os cua1es no actOan simu1t~neamente, por cuestiones de hor~ri~ 
es decir, un pnco antes de cerrar Landres abre dueva York, ce-­
rrando éate 61timo abre Jap6n, etc •• E1 banco de cua1quier pa~ 
te de1 mundo que cubra e1 huso horario comp1eto, nunca dejará -
de hacer negocios y su r~tmo de productividad se verá incremen­
tado sensib1emente. 

Ademas 1a gran mayor~a d~ 1as operacionc3 de compra-venta, se 
r~a1izan en base a abonos y cargos contab1es, compenSac1nnes de 
sa1dos, etc., 10 que faci1ita aan m&s e1 desarro11o de1 mismo. 

Las fu .. cLones de1 mercad~ son b4aicamente dos: 

a) Re1acionar ob1igaciones en diferentes monedas. 
b) Compensaci6n de operaciones hasta cierto 1~mite, tranafirie~ 

do anicamente e1 sa1do a trav~s de: Letras de Cambio, Giros 
Bancarios, Cartas de Cr6dito Comercia1, Ordenes de Pago, 
Cheques, Aceptaciones, Pagarés, etc., producto de importa-­
cienes y ~xportaciones, en e1 amp'U.oaentido de1 concep~o y 
es •este intercambio de bienes y servicios (que) representa 
una corriente rea1 que da origen ~ otra corriente financie­
ra en va1or~s a cort~ y 1argo p1azo de documentos a la vis-



29 

ta o efectivo y de cua1quier mov:l.miento de T~tu1os•. (24) 

e) consecuentemente, oferta y demanda de divisas. 

Las participantes son: Bancos (1oca1es o extranjeros), agentes 

intermediarios y part~cu1ares. 

De todos 1os Bancos Loca1es existentes, pocos son 1os que 1o h~ 
cen en forma importante y directa, ya que 1a mayor~a procurü 
uti1izar un banco que tenga 1a estructura suf~ciente en 1a (s) 
p1aza (s) citada (s). De aqu~ que 1os pocos que acti!an direct~ 

m~nte, representan a 1os demas que por diversaa circunstancias 

no tienen constantemente operaciones, ni ocasiona1es por montos 
atractivos, como para mantener una &rea exc1uaiva en e1 iugar -
de 1os hechos. 

De 1os Bancos Extranjeros, 1os g~andes que representan a muchos 
pequeños, han preferido inataiar en 1os mercados seña!.ados sn­
cu=sa1es o agencias, qce ies peunitan rea1izar operaciones re!!_ 
tab1es o interesantes, que 1ea da priru~c~a y competitividad en 
su 1ug3r de oriqen. 

Los Agentes Xntermediarios normal.men~e, no 11evan a cabo opera­
ciones por s~ mismos, sino que entre1azan a otros participantes 
y que inc1uso son consu1tados por l.os ca,¡nbistas de 1os bancos 
para conocer 1os rumores o tipa de1 mercado. L6gicamente 11e­
van comisiones. 

LOS Part~cu1ares son, en t11tima instancia, 1a ra~6n de ser de 

1os bancos, p~r quienes particip&n en éste mercado y gracias ~ 
1os cual.es existe, por consecu~ncia de sus operaciones comcrc:L!!_ 
1es, tal.es cotllO: importaciones, 
etc •• 

exportaciones, transferencias, 

(24) Teor~a del. Comercio Xnternacional., Pag. 228. 
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Tasa de Cambio u Cotizaci6n.- ~es una expresi6n num~rica de1 

va1or que, en un momento determinado, tiene 1a moneda de un 
pa~s en t~rminos de 1a moneda de otro•.(25) 

Cotizaci6n Directa.- Contravaior de 1a unidad de 1a moneda e~ 
tranjera, expresada en moneda naciona1, ej~p1o: 

1.00 D1. 

1.00 D.M. 

1.00 F.F. 

(*) 

$ ~3.64 

11.18 

4.74 

Genera~mente, esto ea 1o que sucede en e1 pa~a que nos encontr~ 

moa. Este ejemp1o •e ua~porque estamos en M6xico, si estuvie­
ramos en Francia se expresar~an en Francos Franceses. 

Cotizaci6n ~ndirecta.- Contrava1or de 1a unidad de 1a moneda -
naciona1, expreDada en moned~ extranjera, ejemp1o: 

$ 1.00 
1.00 

1.00 

(*) 

0.04230 D1s. 

0.08475 D.M. 

0.2110 F.F. 

E1 ejemp1o c14aico de pa~s donde se acostumbra uti1izar este t~ 
po de cotizaciOn ea en Xng1aterra, fund~menta1mente por no usar 
e1 sistema m~trico decima1 en su moneda. 

Profesiona1mentc, lie acostumbra que 1a cotizaci~n de 1as mone-­
da~ sea con raspecto a D61ares Americanos, sobretodo entre cam­
bistas de bancos internaciona1es, a1 so1icitarse tipos. 

Cotizaci6n Cruzado.- Cuando se 11evan a cabo transacciones de 

(*) Co~izaciones a1 12 de Marzo de 1981, seg6n Chemica1 Bank. 

(25) Xnternationa1 Banking, Pag. 38. 
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compra-venta de divisas sin que ninguna de 1as dos sea D~1ares 
Americanos, esto es, Francos Franceses/Marcos A1emanes, Libras 
Eater1inas/Liras Xta1ianas, etc., pero que 16gicamente tenemos 
que basarnos en 1a paridad que cada una tenga contra e1 D61ar 
Americano. 

Considero conveniente ejemp1ificar, con e1 objeto de ser más 
c1aro en 1a exposici6n: 

Cabe mencionar que 1os tipos seña1ados a contincaci6n son inf o~ 
mativos de1 9 de Enero Ue 1961, segQn City B~nk N.A •• 

Un suizo en Suiza quiere co~pr~rnos (a nosotros como banco), 
Marcos A1emanes, dándonos a cambio Francos Suizos. 

Los tipos de cambio son: 

01./0.M. 
01./0.M. 

1.9670/1.9680 
1.7788/1.7798 

Supúnqamos quP no tenemos Maceos A1emanes, entonces~debemos cb­
tener1os, p~ro para hacer1o debemos vender d61ares y e1 banco 
a1em4n nos tomar& 1os d61ares a 1.9670 • 

Ahora bien, como nuestro c1iente nos va a dar Fra~cos Suizos ª.!!. 
t~s debemos vender1os par~ obtener D61ares y as! pagar 1os Mar­
cos A1e¡a.anes, por 1o tanto nos 1os venderán a 1.7798 • 

Para efectos de cotizaci6n se considerán 100 unidades de Cada 
moneda, a excepci6n de1 D61ar y de 1a Libra Ester1ina, que ser4 
una unidad. 

E1 razonamiento aritln~tico debe ser: 
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cuántos Francos Suizos equ~va1drán a 1~0 Marcos A1emanes cuando 
nos dan 2.6640 Marcos A1e:manes por un D61ar, ·•:l. por un D61ar d~ 

moa 2.75 Francos Suizos? 

100 D.M. 

100 D.M. 

1.7798 X 100 

1.9670 

90.4829 F.S. tipo de VenLa 

En e1 caso contrario, esto ea, el mismo suizo en Suiza, quiere 
vender Marcos A1ema.nes ~ c~~prar Fran~os Suizos. veremo•: 

NQd desharemos de 1~s Marcos r..1emanes, para io cua1 nos vende­

r&n D61area a1 tipo 1.9680 y con ~atoa co~praxemos ioa Francos 
Suizos, por 10 que nos comprarAn d61ares a1 tipo de 1.7788 • 

Entonces l.00 D.M. 

100 D.M. 

l..7788 X 100 

1.9680 

90.3861 F.S. Tipo de compra 

E1 tipo de com?ra-venta ser1a D.M./P.S. 0.90:l9/0.9048 • 

E1 otro caso, ser~a cuando un alemAn en A1emania nos quiere ve~ 
dar Francos suizos y desea Marcos A1ema~s. 

Ar:l.tm4Sticamente: Cu&ntoa Marcos A1emanes equ:l.valdr&n a 100 
Francos Suizos, si al deshacernos de 6stoa nos van a vender 1 
D61ar por cada 1.7798 F.S. y ~stos D61ares 1o• venderemos para 
obtener Marcos A1emanes y por cada D61ar nos dar&n 1.9670 D.M •• 

Entonces l.OO Fr.s. 1.9670 X 100 

1.7798 
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100 Pr.s. 100.5180 D.M. t~po de Compra 

cuando un a1e..u&n en A1~nia quiere vendernos Marcos A1emanes y 

desea Francos Suizoe, tenernos, que a1·desh.a.cernoe ae 1os Marcos 
A1emanea nos vea.Ger&n D61area, dando 1.9680 c.M. por cada D61ar 
y c~n éstos D61ares adquir~remos Francos Suizos, por 1o que noa 
compraran D61a~ea y J?Qr.cada uno de e11os nos darán 1.7788 F.S. 

Entonces: 100 Fr.s. 

100 Fr.s. 

1.7788 x·100 

1.9680 

~0.3861 D.M. t~po de Venta 

E1 tipo de compra-venta ser~a Fr.S./D.M. 0.9039/1.1052. 

&) En Aste caso 1oa resu1tadoa son t~pos de compra-venta, sin 
ninguna ganancia, por 1o que habr~a que agreg4rae1a, de 
acuerdo a 1as po1~ticas a1 respecto de cada banco, de1 mon­
to de 1a operaci6n, da 1a ca1idad de1 c1iente, étc •• 

b) Estos c41cu1os son en base de cotizaciones directas contra 
e1 D61ar, pero ¿qu6 sucede cuando es indirecta? veamos e1 
ejempio c14sico. 

CUando interviene 1a Libra Ester1ina: 

Un c1iente en zurich quiere Libras Ester1inas y G1 da Fran­
cos Suizos. 

Lb/D1. 2.4018/2.4025 

D1./Pr.s. 1.7788/1.7798 
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Por ser cotizaci6n Indirecta 1a de la Libra, nos venderan -
d~rectamente ~as Libras a 2.4025 D1s. cada una. A1 desha-­

cernos de 1os 1'-rancos S":.:izos nf'.'>s estarán vendiendo l.os D6l.!!, 
rea necesarios para l.a compra de l.a Libra, a 1.7798 Francos 
Su~zoa por cada D6l.ar. 

Entonces: 1 Lb. 

1 Lb. 

2.4025 X 1.7798 

.4.2759 Fr .• s. tipo de Vent~ 

Le. cot~zaci6n aer~a Lb/Fr.s. 4.27/4.28 

Ahora bien, si nos vende Libras Eaterl.ina& y desea Francos 
Suizos, tendremos que vender l.as Libras a 2.4018 D61ares 
por cada una y con esos D61ares adquirir Francos suizoa, 
1os que nos dar&n 1.7788 por cada D61ar, de donde: 

1 Lb. 

1 Lb. 

2.4018 X 1.7788 

4.2723 F.S. t~po de Compra· 

Entcncea la cotizaci6n ser~a Lb./F.S. 4.2/23/4:2759 

Operaciones Spot.- Antes de continuar cabe acl.arar que se en­
tiende por ~a l.as operaciones de compra-venta, cu~o pago se 
rea11.za de inmediato y 1a entrega f~a1:.ca tam.b.i.en, depend.:l.endo -

de 1a ubicaci6n de ambos protagonistas: 

1.- E1 m1.smo d1a si es en e1 mismo pa~a. 
2.- A ro.As tardar en 24 horas, s~ son diferentes pa~ses, pero 

de1 mismo continente. 
3.- A ~s tardar en 48 horas, s.:l. son diferentes pa~ses de d1:.fe·· 

rentes continentes. 
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Prissert, dice que: (26) "un conjunto de compras y de ventas 

de divisas que se combinan de ta1 suerte que permiten satisfa­
cer 1as ofertas o demandas de excesos de una moneda A contra 
ona B po.L medio de ).as ofertas o demandas de excesos de una mo­

neda C contra una A•. 

El. Arbitraje.- The Swiss Bank Corporation dice: •cons~ste en s~ 
car r4pidas ventajas de 1as diferencias de precios entre dife-­

rentes mercados, proceso que por supuesto tieude a hacer desap!!_ 

recer dichas diferencias". (27) 

Este mecanismo tiene un efecto reguLador, unificador, por l.o que 
l.as diferencias que haya de coLizaci6n en distintos mercados de 
cambios, con respecto a una misma divisa~ tiende a el.iminarl.as. 

Est~s diferencias, hasta cierto punto, son norma1es que exista~ 
básicamente por resu1tantes de n~estra Ba1anza de Pagos, esto -
ee. con e1 pa~a que 1a tuvieram.oe favorob1e, nuest~a moneda ae­
r~a fuerte y, d6bi1 con e1 pa1s que 1a tuvieramos de~~avorab1e. 

Todo cambista debe tener a1 Arbitraje como una de sus principa-
1es funciones, ya que, deja inter~santes ganancias, a1 co~~rac 
1a moneda bar3ta y vender1a a mayor precio en ocro mercaUo. 

Entre 1as dos guerras mundia1es habidas,~ 1oa part~cu1ares te-­
n~an acceso a Asta mec&n~ca porque eran frecuentes 1as cotiza­
ciones directas, pero ahora, rea1mente s61o 1a practican 1os -
bancos, sin embargo en virtud de 1a f1otaci6n de.ios tipos de 
cambio de diferentes monedas que actua1mente vivimos, ~ntaP op~ 
raciones cada vez son mSs importantes. 

Los Sra. de Bodinat, K1ein y Marois (28) nos proporcionan un e~ 
ce1ente ejemp1o. 

(26) 
(27) 
(28) 

Le Marché des Changes Pierre Prissert, Ed.Sirey, Cap. 4. 
Ei Cambio de Divisas, Pag. 26. 

~=ª~!~~iF~~a~~~~~~t;n~:~~ªii~~~i~,B~~a~~n~r~~;~e~;~:di-
.c~on, 1977, Pag. 6. 



36 

El. D61ar en Par~s se cotiza 4.53 F.F. por un D6l.ar y un export~ 
dor franc~s que cobr6 100,000.00 D1s. quiere·depositar1os en su 
cuenta de F.F •• Nuestro cambista ve l.a cotizaci6n de 1a Libra 
Ester:Lina con respecto al. D6l.ar (2.49) y referente al. F.F·. - -

(11.2910) y concl.uye que puede obtener una ganancia si col.oca -

dichos D61ares en Londres, porque: 100,000 ~ 11.2810, es docir 
D1s. 52 m4s. 2.49 

Para terminar veamos al.gunoc t6rminos cuyo uso es frecuente: 

R.:l.sk Posit~on.- Que es l.a Posici6n del. ~iesgo, es decir, qu6 
sal.dos te,.l.emos en cada una de l.as divisas que manejamos y por 

consiguiente ¿ cuál. es el. riesgo en cada una de el.l.as y, por s~ 
puesto, en gl.obal.?. 

Si ven1os que nuestros mayores sal.dos (l.ong), son en monedas ta­

l.es como Yens, Francos Suizos,·Marcos A1emanes qu~ norma1mente 
son monedas con tendencia a l.a a1za o a FOstenerse, (esto no 
quiere dP.ci.r '!,.le siempre sean ::1.s~), nue~tro Risk Position nv B!!_ 
rá tan e1evado: pero si nuestros mayores sc10os son en monedas 

como: Cruzeiro, Peso Argentino, col6n, etc., e1 Risk Position 
serS. el.evado. 

En ocasiones habrá un~ mezcl.a de divi~as y deberemos anal.izar -
13 tendencia part~cul.ar y genera1, de cada una. ya aue hay div~ 
sas que a mediano pl.azo son ~uertes, pero al. corto no, o a 1a -
inversa, etc •• El. Cambista,por 1o tanto, deberá siempre estar 
atento, para propiciar ganancias a su banco. No debemos oivi-­
dar que ninguna instituci6n de crédito debe especu1&~ ni tomar 
riesgos, debiend~ estar siempre :ubierto con operaciones que mm: 
adcl.ante se cometan, ya que, en asuntos financieros existe u~a 
máxima:"a~mayor seg~ridad, menor ganancia, a mayores riesgos m~ 
yores ganancias", por l.o tanto, el. Cambista y 1os damas niveles 
jerárquicos tienen poder de decisi6n, deben fijar las pol.~ticas 
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a ae~uir y estar perfecta y constantemente informados de 1o que 
suceda. ademas de tener exp~riencia en c1 área, si se quieren -
evitar fuertes deaca1abros .. 

Dea1er Position.- Poeici6n de1 Cambista, que necesariamente s~ 
r4 diferente a 1a de Risk Position, ya que se consideran aque-

11oe sa1dos de cuentas en divisas, que son indispensab1es para 
dar servicie a su c1iente1a, co~o 1~ expedici6n de giros, env~o 

de Ordenes de Pago, dar sa1dos á. bancos c·orresponca1es, etc .. , 

c1aro, tampoco quiere decir que estos a~ben ser a1tos, a1 con­
trario, por 1u q~e r.~chac veces ~e juega a1 f1üat (h4bi1 m~nejo 

de 1a tesorerra), cuyo principio ~s: si ne expedido 100 giros, 
casi con toda seguridad, no ~e van a cob~ar todos a1 d~a si­

guiente .. 

Adem.&s tampoco toman en cuenta a1gunas inversiones a 1argo 1a­
zo eu moneda extranjera porque genera1mente estan dest:l.nadas P.!!, 

ra otros fines. 

conc1uyendo con respecto a estos dos puntos: 

Sa1dos de operac:l.ones Spot 
+ 

Sa1dos de Forward Positions :operaciones a p1azo) 

Ri.sk Posi.t.:i.on Pos~c:l.6n de Riesgo 

Sa.1dos de operac:l.ones Spot - Dea1er Posit:l.on (Posici.6n de1 Cam­
bista) 

Pos:l.c.:i.ones Long y Short.- LOng (1argo) es cuando tenemos excesos 
~n determinadas d.:i.visas y Short (corto) cuando no tenemos esos 
excesos, inc1uso, es negativo. 

Un ejemp1o: 
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-- s~ con nuestro banco correaponaa1 en Su~za mantenemos un sa1do 
por Pr.S. 500,000.00 eataremoa 1argoa en ~•ta d~visa, pero a~ -
ademas un c1~ente no• depoa~ta a un mea Fr.s. 1•000,000.00 y 
~•amo• que e1 D61ar puAde revaiuarae durante e1 pex~odo eeña-
1•clo, entonces convert1.mo• Fr.s. 2•000,000.00 a D61area Por au 
equ.i.va1ente y 1os co1ocamos en N.Y. a un mea tamb~en, 1uego en­
tonce• nueatra po•~c~6n aera: 

Fr.S. 

soo.ooo 2 1 000,000 

?.'Ouo,ooo 1•onn,ooo 

(500,00G) 2•000.000 

Short (Cortos) en Fr.s. y Long (:L.cargos) en 061ares. 

L&Sg~camente, nuestra po•~c~6n camb~a frecuenteaente durante. e1 
d1a y 1a que ... preocupa o 1a maa ~mportante es 1a de1 f~na1,­
ya que m.:1.entraa 11ega e1 s~gu~ente per~odo de operac~pneE pue--

- dftD bab8r v~r~ac~onea que nos cauaen p~rd~daa.o gananc~aa, en -
1a •~gu~ente apertura de1 mercado. 

La• poa~c~on~a ~nf1uye11 d~rectiuoente en nueatraa cot~zac~ones, 
porque poclemo& mover1as ~n runc~6n de 1a compr~ y venta. 

·para v~r1o con mayor c1ar~dad, ana1~cemos un d~a de trabajo de 
un Cmnb~sta. 

Ante• de abr~r 1a or~c~na ae ana1~za e1 c~erre que tuvo e1 mer­
cado de Nueva York e1 d!a anter~or, e1 de1 mercado de Jap6n de 
eae m~amo d~a. ae eat~ a1 tanto de1·desarro11o que esta ten~en­
do en ese momento e1 de Londres, se hacen supos~c~ones aobre e~ 
mo abr~r& Nueva York y con 1os hechos econ~m~coa, po1~t~co• so-
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cia1es, sucedidos durante l.as 12 al.timas horas, mas nuestra po­
sici6n, se estab1ece una estrategia de apertura, cuyos tipos en 
principio son muy amp1ios entre 1a compra y 1a venta a manera 
de ir tentando e1 mercado. 
van cerrando) • 

(conforme pasa 1a mañana ~stos ce -

Se abre con Dl../F.F. 4.2030/4.4040, ya que nos hab~amos quedado 
l.argos en Francos Franceses y nos hemos enterado que el. gobier­
no Franc~s busca favorecer e1 desarro1l.o industrial. con tasas 
bajas de inter~s, con una expansi6n en l.a econom~a, 10 que con­
l.l.eva un anmer:.to en el. c1rcul..ante, etc .. ,. entonces debemos desh!!:_ 

cernos de los francos y 1a cotiz~~i6n citada l.o favorece, ya 

que estan bajoe con respecto a otros bancos. 

Esto provoca ofrecer Francos Franceses baratos, para que 1us 
compren y quien venda no 1e interesa operar con nosotros, pues 
1es dar~amos menos de 1o que otro banco 1e dar~a. Si nos con-­
viene actuar a 1a inversa, porque quizas durante 1a mafiana e1 
mercado ha estado demandado, ya que 1as condiciones de1 entorno 
econ6mico/po1~tico ha experimentado cambios y nuestro Risk Pos~ 
tion 1o permite subiremos nuestros tipos a 4.3090/4.4090 quizá, 
tratando de vender con mayor margen de ganancias y pretendiendo 
captar a1go, sin 11e~ar a extremos. 

Las estrategias pueven variar y/o combinarse durante e1 d~a, de 
acuerdo a 1a"I variaciones que sufran 1os. factores seña1ados, 
siendo una constante interactuaci6n con e1 medio. 

Operaciones Forward Ca p1azo) .- La diferencia de estas operaci~ 
nea con respecto a1 Mercado Spot, es 1a introducci6n de1 e1eme~ 
to: tiempo. 

Futuros.- Es 1a compra-venta de divisas, para entrega y 1iqui-
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dacidn en 1a fecha que venza e1 convenio estab1ecido. Se l.e e~ 
noce tambi6n como compra-venta de divisas a p1azo. 

John Arno1d (29) dice que:•x.aa cotizaciones a .-u.t:uro son: el. m~ 
can1...a por e1 cua1 1oa rendimiento• de1 interA• p1enament• re~ 
guardado• en dif;:erentes div.:1.-& ae iqua1an p~a benefic1.o de1 

~nver•ioni•ta. adverao a 1oa rieagoa• (Ver ejemp1o Pag. 42). 

S:Ln embargo el. mercado de Futuros abarca mucho aa• que dnic~!!. 
~~ &1 Arbitraje del. Xnter~s, ya que incl.uso an 1o• mercado• ..aa 
11.bres. ~~iaten otros factore• de tipo econ&n1.co-po1~tico y so­
c.:!.al. que empujan t~ra1>.uente a l.a &l.zi:. o a J.a baja 6Pta eotiza­

c1.6n. 

Tiene tre• ob~etivoaz 

a) comercial., cuando a conaecuencia de operacionea comercial.ea 
tal.es como: j.alportac.:l.onea o exportaciones el. coaerciante d!!,_ 

be cubrirse. En el. pr:Lmer caso su proveedor franc~s 1e ve!!.. 
di6 a p1azo d~ 90 dtac en F.P •• para protegerse de cua1- -
qu~er.ca.mbio a 1a a1za de1 F.F. con respecto a1 peso. com­
pra a 90 d~aa F.e •• Bn e1 aegundo caso export6 a BrasL1 y 

pÁct6 crEdito a 180 d~as ~n Cruzeiro•. con e1 objete de cu­
brLrse por a19una disminuci6n de 6sta dLvisa en re~eren~ia 
a1 pe•o• vende a 180 d~a• CruseLros. 

b) Financ.:lero. con 1a misma mec:inica ya c~tada. pero en reia-­
ci6n con operacione• de compras de t~tu1os. co1ocaciones en 
e1 mercado de dinero. pr6atamo• a fi1ia1ea e~tranjeras. in­
veraionea directas, etc. 

e) Expecu1ativo. como no es necesario en principio entregar d~ 
nero. •constante y sonante•. aa1vo un depOsito en 9arant~a 
que va en funci6n de1 pa~s, banco y c1iente, ae puede con--

(29) Apuntes •protecci6n Gracias a y Uao de Mercados a Futuros 
de John Arno1d, 1981, Pag. 1. 
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tratar a 90 c1J:as 1a compra de O.M., pensando en que se rev~ 
.1uar~; o 1a venta esperandQ que se va a deva1uar. 

Este tipo de operaciones significa un riesgo porque no existe -
una operaci6n que respa1de e1 movimiento, por 1o tanto se reco­
mienda ana1izar1o como un riesgo crediticio, ya que en 61tima 
instancia pueden hacer exce1entes ganancias, pero tambi~n gran­
diosas p~rdidas. En M~xico es necesario que e1 c1iente deje un 
dep6sito en garant~a de1 25%, en operaciones distintas a1 peso, 
por estar prohibido. E1 mercado da Chicago ha desarro11ado op~ 
raciones de Futuros en pesos. Esto es desde ei punto de vista 
bancario. 

La cotizaci6n de 1as divisas que interv~enen, es diferente a 1a 

de1 Spot, 1.n'f'1uy~ndo dos variab1es: Report (prima), cuando es 
mayor a1 tipo de contado y Depcrt (descuento), cuando es infe-­
rior. 

Son diferentes porque afecea: 1a tendencia actua1 de1 p~ecio a 
1a fecha pactadas, e1 tipo de inter~s, o1azo y 1a comisi~n de 1a 
instituci6n que interviene. Es decir, si es Report 1a tenden­
cia es a 1a a1za, si es Deport es a 1a inversa. 

Norma1mente, 

A1 contado 

1 Mes 
3 Meses 
6 Meses 
12 Meses 

A1 contado 
1 Mes 
3 Meses 

l.os tipos de cambio se 

Lb/Dl. 
2.401.8/2.4025 

130/140 
210/220 
310/320 
330/350 

D1/F.S. 
1.7788/1.7798 

235/225 
545/535 

presentan: 

01/D.M. 
1.9670/l..9680 

100/190 
423/413 
700/6B5 

1120/1080 

D1/L1.t. 
934.30/934.80 

350/200 
300/100 
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i.·2 Meses 
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930/910 

1570/1520 

400/700 

3300/3800 

Datos informativos a1 9 de Enero de 1981, proporcionados por C!.. 
ty Bank, N.A •• 

E1 tipo se obtiene sumando el. Report a1 tico al. contado o res­
tando el. Deport al. mismo tipo (tioo Outright). Sabremos cuando 

es el. primer caso cuando en l.as cotizaciones a pl.azo o l.as de-­

mandas Ct:.1.'p:> de compra) sean mayores a l.as ofertas (tipo <le v~n­

La) y, será el. segundv caso cuando esten a l.a invers~ dema~~as 
y ofertas. Si no hay dif~rencia, se dice que est~ a l.a par. 

En este cuadro l.a L~bra con respecto al. 061ar esta en Report, 

el. D61ar con respecto al. Marco y al. Franco Suizo est~ en uecort 
y el. 061.ar con respecto a l.a Libra a 1 y 3 meses en Oeport, y 

en Report a 6 y 12 meses. 

A continuaci6n veamos c6mo se cal.cul.a el. Report o Deport, con 

un ejemp1o: 

Para ca1cular e1 Report o Deport se deben considerar 1as tasas 

de inter~s de los pa~ses de cuyas monedas se desea estab1ecer 

una compra o vP.nta a Futuro. pero veamos un ejemp1o: (30) 

Un exportador franc~s vende a un importador a1em4n productos 

por D.M. 100,000.00 siendo ~sta 1a moneda de pago y con un p1a­

zo a 90 d~as. Con e1 objeto de no asumir riesgos el exoorta-­
dor va a vender D.M. 100,000.00 a 90 d~as asegur&ndose de1 tipo 

de cambio y no sufrir p~rdidas. 

100 D.M./F.F. 182.35/182.75 Spot 

(30) Gestion Financiera Xnternaciona1e, P~q. 13. 
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El. euromercado a 90 dJ:as O.M. - 7.50% 
F.F. = 9.70 

Tasa al. 
Inversionista 

/ 
/ 

Por 

7.75% al. 

9.90 añ 

Xnter4§s 
créditos 

como 1as ~asas en F.F. son más al.~~s de inmediato se detecta 
que se trata de un Report. 

año 

año 

Se se1ecciona el. 9.70 porque ser~a l.a tasa que gAnarJ:~ el. inve~ 
sionista en Franc~a, y se escose tambien el. 7.75 porque es el. -
interés que cobrar~an l.os bancos a l.os acreditados. 

Diferencia de interés 

Tipo de Compra Oif. 
del. F.F. 

l..8235 X 

100 X l.2 
% PerJ:odo 

1.82351. 
0.0081!9 

de 

1.9~ 

9.70 

..:!....:..2É. 
1.95 

Xnt. 

X 

Per~odo 
Futuro 

3 

de 1as tasas 

del. 

0.00889 por 

l..83240 Tipo Forward X 100,000 D.M. = 183,240 F.F. 

O.M. 

Cotizaciones Cruzadas Forward (a Pl.azo).- Prácticamente es l.a 

misma mec4nica que en l.as cotizaciones cruzadas Sp...>t, por eso 
s61a:nente veremos un eje~p1~: 

Un Suizo quiere vender Liras Xtal.ianas a un mes por Francos su~ 
zoa, ¿cual. es el. tipo de compra?. 

01./L.J:. 

- (Deport) 1 mes 

934.30/934.80 

3.50/ 2.00 
930.80/932.80 (Tipo Out Rightl 
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- (Deport) 1 mes 
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l..7788/l..7798 
235/0.0225 

l..7553/l..7573 

Vendemos 1as Liras Ita1ianaR para obtener 061ares por 1o ~ue d!!_ 

remos 932.80 L.It. por cada D61ar ~ con estos, compraremos Fr~!!.. 

coa Suizos, es decir, por cada D61ar nos dar4n 1.7553 F.s •• 

Luego entonces: 

X (l.00 L.It.) - l..7553 X l.00 - F.S. O.l.9 'l.0 1.po de C.::unbio 
Futuro a un mee. 

s~ d~~e er. e1 metiio con freL~encia, sobretodo por 1os iniciado~ 
que 1os Futuros son causa o uno de 1os elementos que originan -

1as perturbaciones monetarias, 1o cua1 no es verdad, ya que en­

tran en 1a G1tima fase de 1a perturbaci6n, agravando 1as presi~ 

nes a 1a alza o 1a baja, 1o cua1 es perfectamente entendib1e, -

pues todos aquellos que mantienen negoci.os co!'l. d.::.~erm.i..l.ada .mon.!:_ 

da y qcc traeiciona~mente no se aseguraban con Futuros, al ver 
dichas perturbaciones se preocupan por sus operaciones y entran 

a1 mercado, protegiendose y agravando 1a situaci6n, Por eso e~ 
tamos de acuerdo con c1 Swiss Bank Corporation (·31) cuando dice: 

"La especu1aci.6n no constituye 1a causa de 1as perturbaciones 

monetarias, sino que, evidentement.e 1as agrava" .. 

Cabe saber cua1cu1ar tambien en cifras re1ativas esos Deport o 

Report, para cua1cu1arlos dentro de 1a operaci.6n comercia~ o f.!_ 
nanciera, y considerar1a dentro de1 costo tota1 y conocer con 

precisi6n 1a conveniencia de 11evar1a a cabo. 

Supongamos que un A1em4n export6 a Estados Unidos y 1e pagarán 

D61ares dentro de 180 d~as, ¿Cuá1 es e1 costo en porcentaje que 
1e significa asegurarse contra e1 riesgo de f1uctuaci6n?. 

(3l.) El. Cambio de Divisas, Pag. 63_ 
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Entonces: 
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l..9670/l..9680 
0.0700/0.0685 

1.8970/1.8995 
<-> Deport 6 meses 

Deport Per~od.os en un año-

-'º=-_,_7_,,0"0'--'-X'-------=2-------=x=-... 1""0._o._ - 7 .12• anual. 
l..9670 

Tipo Spot 

Se manejan 1os tipos de compra, puesto que e1 exportaóor tendrS 
que vender l.os D6:laret:J,, cuando 1os tenga,, para. adqu:l.~ir Marcos 

Al.emanes. 

Cperac:l.ones swap.- F.tc:1 l.a compra de divisas Spot,, s.i.1.nul.t&.neamente 

a una venta d~ divisas a pl.azo, o viceversa. 

Esto es recomendabl.e sobre todo en l.a exportaci6n de capital.es, 
para cubrirse de variacio~es en l.os tipos de cambio de 1aa man~ 
das que intervangan. 

Gen3ral.mentc se exportan capital.ea cuando: 

al No es conveniente ni atractivo invertir en el. pa~s de ori--

9en. 
b) Hay mayores y mejores rendimientos en invereiones en otros 

pa:!ses. 

e) Préstamos a fil.ial.es que se encuentran en e1 extranjero. 

Veamos un ejemp1o: 

En Suiza 1as inversiones a tres meses dan un inter~s de S.63% -
anua1. E1 inversionista Suizo observa 1oa tipos a p1azo 01./Fr:. 
s. 



Dl../Pr.s. 
<-> Deport 3 meses 

Es necesario comprar D61ares. 

0.0545 X 4 X l.00 
1-7243 
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J .• 7788/l..7798 
0.0545/0.0535 

l.-7243/l..7263 

Costo de1 SWAP 8.47 

+ La tasa a.1 inversion1.sta erl Suiza a 3 meses S.63 

Tota1 de Gastos 14.10 

7nterGs que obtendr4 a1 ~nvertir en 
Eurod61ar~s 3 Meses 

D~ferenc~a a favor en 1a inversiOn 

Esto es, no obstante 1as f1uctunciones que pueda haber entre 

1os Fr.s. y e1 01., 61 puede invertir a 3 meses en Eurod01ares 
y obtener un intEres de 11.59•, ya cubierto de1 riesgo, en 1u--
9ar de1 S.63• que obtendr~a en su nata1 Suiza. 

Tipos de intereses en inversiones, proporcionados por City Ban~ 
N.A. con fecha 9 de Enero de 1981, con car~CL6r informativo. 

En 1oa bancos de corte internaciona1 que reciben con frecuencia 
dep6Yitos ~n otras monedas que no sean 1a na~iona1, se uti1~zan 
con frecuencia 1os SWA? y para muestra veamos 2 ejemp1os: 

Un c1iente nos quiere dep6a~tar 10 Millones de Francos Be1gas, 
1os cua1es como sabemos tienen poca aceptaci6n comercia1, por -
1o tanto, nos dirigimos a1 mercado de 1oa Eurodiviaas, para ver 
c6mo 1oa podemos co1ocar de tal forma que nuestro cliente ob~e~ 
ga un aceptable interAs y nosotros una comisi6n de intermedia-­
ci<Sn. 
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El. Eurod6l.ar esta a 6 meses 16.69/16.81, ya sabemos tambien que 
es demanda y oferta. 

Dl../F.B. 
Deport 6 meses 

31..65/3.L.67 
0.64/ 0.59 

3l..Ol./3J..Oi! 

De 11.evar a cabo el. negocio necesitamos comprar D61ares por el. 
equ1.va1ente de los 10 M.i.11.ones d·e Francos 'Bel.gas y compraremos 

a Futuro a 6 meses Francos Bel.gas por 10 Mil.1ones, cuyo gasto -
de cobertura será: 

0.6~ X 2 X l.00 

31.01 

4.13 

Los D61a~es obtenidos los col.ocamos a 6 meses a 5 7/8, cuando 
venza Aste y tengamos que entregar Fl..H., ~encer4 tambien el. 

contrato a Futuro que compramos en Fl..H •• 

El. costo financiero será: 

16.81 

- 4.13 

12.68 

Rendimiento inversi6n D6l.ares 
Costo Contra.¡_.,:, ~...i"-..iru Fl..H. 

- 0.125 Nuestrg, intervenc.i6n{Puede varl.ar) 

12.555 Tasa que pagaremos a nuestro cl.iente Bel.ga 

Al.quien desea un pr6stamo en Liras Ital.ianas y nos pregunta 
¿Qu6 tasa de ~nter~s estamos cobrando en ésta d~visa a 6 meses? 

Para contestar1e tenemos que hacer ios siguientes c41cu1os 

Les Eurod61ares a 6 meses eetán 16.69/16.81 
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Lea t~pos de camb~o 01-/L.I. 
Report a 3 meses + 

934. 30/934 .80 
4.00/ 7.00 

930.30/927 .80 

La cobertura con respecto a l.a Libra Ital.iana ser~a: 

7 X 2 X 100 
930.30 

1.s 

Tenemos que vender Liras Ital..i.anas a 3 meses y comprar 1'61.a:r;·es 

a 3 meses, ya que me entregar4n en pago Liras Ital.ian3e dent~o 
de 3 meses y con esos debemos p~gar l.os D61ares que cstamo~ co~ 

tratando hoy. 

Por l.o tanto: 16.81. 
±.....!....:..á Inter~s que pagan a 3 meses en 061.ares 

18.31 Total. de gastos 
+ O.SO Intermediaci6n nuestra para dar el. pr6sta­

mo (Puede variar) 

18.81 Tasa que apl.icaremos al. pr~stamo que nos -
sol.icitan en Liras Itai¿anas. 

Arbitraje de Tasa~ de Inter6s.- Ya expusimos en 1a secci6n ded~ 
cada a l.as operaciones Spot qu~ es el. Arbitraje en tipos de e~ 
bio, ahora l.e corresponde en el. campo de- l.os Forward, el. cual., 
tiene estrecha re1aci6n con e1 SWAP, sin ei que prácticamente -
no podr~a existir. 

E1 Arbitraje de tasa de Xnterés consiste en detectar en qu~ me~ 
cado cambiario ofrecen mayores tasas de inter~s a1 inversionis­
ta a corto p1azo, pero Rin que exista riesqo. 

E.i:Jte tipo de opera.e iones cada v2z !=le hacen m:!lc popul.ares, debi-
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do fundamental.mente a la sit.ueei6n actua1 del. sistema monetario 

internaciona~, cuyas constantes variaciones propician que J.os 
trasl.adoa de dine:o de un mercado a otrc, en busc~ de mejores 
rend:Lmientos, sean frec.uentea.' 

En el. caso que nos encontramos, el. inversionista tiene una mec4-
nica que l.e asegura un moyor inter~s y cero riesgo. 

En primer J.ugar debe saberse d6ride se está ofreciendo esa tase -
m4s al.ta en "papeJ.• tripl.e A de se9uridad y anal.izar bU divisa. 

Si nos encontramos en Estados Unidos y vemos que en este merca­
do .:..os bi..l.!.etes (certificados:> ae t-esorer:La a. 90 ai:as ofrecen -
~ tasa de L4.6~~ y que el. mismo tipo Ua do~umento en =anada da 
16.75, se considera atractivo hacer el. siguiente planteamiento: 

Bil.l.etes (certificados) de Tesorer!.a Canandiense 
a 90 d!.as 

Bi11etes (certificados) de Tesorer~a Americanos 
a 90 di.as 

Diferencia a favor 

S:í: 

01./Can. 

Report 90 dl:as 

E1 Costo de1 SWAPP 

1.19/1.200 

• 002/. 004 
l..192/1.204 

Por l.o tanto 0.74% 
La tasa neta que se obtendrra en 1a 
inversiOn 15.42% 

ya que: 14.68 + 0.74 -

16.75" 

A l.a inversa es interesante tambien real.izar este tipo de opera­

ciones, para ofrecer a nuestros fi1ia1es en el. extra~jero cr.~di­
toa a una t::::.sa menor, siE:mpre y cuando l.as ..::ondici.ones del. mer--
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c~do y 1ega1es as~ io permitan. 

Ope~acione.s F~rward Aqainst Forward (Operaci6n a P1azo con Ope­
raci6n a P1azo) .- The Swi.Rs Bank corporation (32) dice .. Viene 

a ser 1a a1ta escue1a en e1 campo de1 Arbitraje de 1os tipos de 
intert;s•. 

Esto se refiere a tratar de preveer 1a evo1uci6n, no de una mo­
neda, sino de 1as diferencias en sus tasas de inter~s (tipos 
SWAP), con e1 objeto de obtener u·;_i1idades ... 

Su f,1ncionamiento consiste en comprar y vende:t.· a futuro simu1t~ 

neamente, divisas, pero con vencimientos diferentes, de ta1 ma­
nera que entre e1 vencimiento de1 primero y del segundo haya un 

movimiento favorab1e a nuestro deseo. 

un ejemplo exce1ente nos 10 proporciona Swisa Bank corporation 
(33); en otoño de 1977 1os reportes predec~an que 1ü tasa de i!'!. 
ter6a del. d61ar se c1evarXa, para 1978, pero parcia1mente, pox:­
que se esperaban tanlbien, po1~ticas monetari~s restrictivas; 
por otro 1ado, en A1emania, cieitaa medidas fueron an~icipadas, 
pa.ra eatimul.wr l.A economXa; todo Ac~o provoca.r!.a, apareY"".te.ulent~ 

el. ensanchamiento del. diferencial. entre l.as tasas de inter~s e~ 

tre e1 Eurod6l.ar y Euromarco y por consiguiente de sus.tipos 
Swap. 

Al. 1° de Oic~embre de 1977 l.oa tipos swap D1/Dm era: 

SPOT 

1 Mes 
3 Meses 
6 Meses 

12 Meses 

2.2170/2.2180 

53 •C8 

160 

360 

695 

155 

350 

680 

(32 y 33) Forei9n Exchange and Money Market Operations, Swiss -
Bank Corporation, 1978, Pag. 77/78. 
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un banco quiere aprovechar 1a coyuntura y actGa de 1a siguiente 

forma: 

a) Vende d61ares a futuro 12 meses con un Deport de 695 en su 

contra. 
b) A1 mismo tiempo compra d61ares a futuro 6 meses con un Oe-­

port a su favor de 350.00 • 
e) consecuentemente e1 Deport en su contra es: 

635 

~º-
345 

en su contra 
a s1.i favor 

en su contra 

En Junio 1° de 1980 1os tipos swap de D1./D.M. fueron: 

SPOT 2.0848/2.0858 

l. M.,s 79 7• 
3 Meses 247 242 

6 Meses 512 504 

Advi~rtase que estan más d~bi1es, tanto 1os tipos swap, como e1 
spot, por 1o tanto; 

d) s~ r:su1t6 1o previste y ahora se ~ompra o61ares a futuro 
6 meses con un Deport de 504 a su favor, para ca1zar a1 ve~ 
cimiento que se tiene a 12 meses, 10 que proporcionará una 
atractiva ganancia. 

Ten~a un deport de 345 en su cnntra 
- 504 a su favor 

159 a su favor 

Es deci.r, D.M .. 15,900 po:t: cada mi.11.6n de d6l.ares, 1o que no de­
ja de ser muy ~nteresante si considerawos que ei ri.esgo es m!n~ 
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mo, no existe inmovi1izaci6n de fondos y s61amente es cuesti6n -
de ser un profesiona1 en 1a materia: un Foreign Exchanqe Oea1er. 
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XXX LAS EURODXVXSAS 

Su Nacim1.ento.- Este es un mercado (de dinero y de Capita1es), 
independiente a 1os conocidos, en cuanto a tasas de inter~s por 
deposites, pr~stamos, y swaps, pero re1acio~ado estrechamente -
con respecto a 1as divisas conocidas, sobretodo por su nacimie!!. 
to y compoaici6n. 

Las Eur~divisas más usua1es son: Eurod61ares, Euro1ibras, Euro­
marcos, Eurofrancos Suizos, Eurofrancos Franceses, etc •• 

Estas divisas son monedas en poder de residentes o no, en cuen­
tas de bancos no residentes, es decir, fuera de1 pa~s de origen 
de dichas divisas, por ejemp1o si hab1amos de Eurod61ares, se -

entiende fuera de Estados Unidos; si de Euromarcos, fuera de 
Francia; etc.; de ta1 manera, que ser!: adecuado 11amar1es, en 
e1 prim--r caso D61ares Americano~ Off ShorP (34), y as~ sucesi­
vnmente qenera1izando, sin caer en particu1aridaües, sa1vo cua~ 
do sea necesario, por eJemp1o: Asiad61c:.'\'.'!:"es, Latind61ares, Fetr2 
d61a.rE::s, etc •• 

E1 prefijo Euro, se debi6 a que se concentraron en bancos euro­
peos y se cotizan en Londres, por 1o que su tasa de inter~s se 

denomina LIBOR que siqnif ica LOndon rnterbank Of fered Rate y es 
1a tasa m~nima a _1a que prestan en estas divisas, sin ninqun d~ 
ferencia1, e1 cua1 se eatab1ecerá de acuerdo a 1a re1aci6n-neq~ 
ciaci6n de c1iente y banco, consi~erando para e11o, que en es-­
tos empr~stitos no es un requisito indispensab1e 1a reciprocidad. 

Por 1o tanto, a las divf.sas se 1es 1lama Eurodivisas, a 1os ba::!_ 
cos que reciben dep6sitos en ~&tas monedas y prestan en 1as mi~ 

mas se 1es l1aw~ Eurobanco~ y 16gicamence hay eurotlep6sitantes, 
etc •• (35) 

(34) Internationa1 Banking and Finance, D.Fraser, R y H Pub1is 
hers, Vo1. 2, 1978, Pag. 91. -

(35) Note Technique Le Marche Des Eurodivises: Ana1yse Economi 
que. Ed. por centre De Enseignement Superieur Des Affaires 
de Bernard Maro~s 1978, Pag. 2 y 3. 
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Cinco factores son 1os que se congregan a principios de 1os ci!!_ 

cuentas que propician su nacimiento: 

1.- Despues de 1a guerra de Corea 1os pa~ses socia1istas reti-­

ran gran parte de los dep6sitos que manten~an en bancos am~ 

ricanos, con e1 objeto de evitar, congelaci6n de fondos, 
prefiriendo mantener1os en bancos europeos y en D61ares, 
por ser ia moneda mayoritariamente aceptada en e1 comercio 
internaciona1. 

2.- Los bancos ing1eses a partir de estos años, ya no aceptaron 
1a 1iberaci6n en Libras Ester1inas sobre financiamientos 
del mercado de cambios entre terceros pa~ses. 

3.- La e1iminaciGn de ciertas barreras cambiarias de algunas d.!_ 
visas. 

4.- El d~ficit de la Balanza de Pagos de los Estadus Unidos que 

se ven~a presentando desde 1948, aunado a1 P1an M~raha1, 
dictado despues de 1a ~egunda Guerra Mundia1. 

s.- Las reg1amentaciones bancaria~ americanas consistentes en 

1L~itar 1os Pr~stamos &1 extranjero a un 1ú3~ en re1~ci6~ a 

1os co1or~dos a1 31 e~ o~ciembre de 196&, prop~~iando una 

contracci6n en 1os d61ares dom~sticos. Esto sucedi6 de 
~965 a 1973. 

Para ana1izar desde e1 punto de vista contab1e c6mo surgen 1os 
Eurod61ares, veamos: 

Ba1ance de1 
Chasse Manha~tan Bank 

Activos Pasivos 

- 10.000 (1) 
10.000 (3) 

Ba1ance de1 
Bangue Nationa1e de Par~s 

Activos Pasivos 

10,000 (2) 
10.000 (3) 
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(1) Un Cuentahabiente de1 Chasse Manhattan Bank cuya residencia 
es fuera de Estados Unidos, 1ibr6 un cheque para dep6sito -
en Banque Nationa1e de Par~s y abrir una cuenta, sea para -
obtener mayores rendimientos, ~ea por razones fisca1es, etc. 
L6qicamente e1 Chasse disminuye sus pasivos. 

(2) BNP aumenta sus pasivos a1 abrir 1a cue?ta. 
(3) como BNP tambien tiene cuenta con e1 chasse, 1o considera -

dentro de sus activos, evitando e1 movimiento de dinero en 
efectivo, por 1o que e1 Chasse aumenta sus pasivos y no su­
fre, a 1a postre, ninguna disminuci6n. 

Todo ésto sucede simultaneamente. 

Esta parte que hemos apreciado, mas 1o que analizamos a conti-­
nuaci6n, confirma 1o que dice Friedman de 1as Eurodivisas: 
.. gran parte son creadas por 1a pluma de 1os contadores ... 

moa el efecto mu1tip1icador. 

Vea--

eal.ance del 
Chasse Manhattan Bank 

Activos Pasivos 

10,000 

+ 10,000 

B,000 

8,000 

BaJ.ance del. 

Manufactures Hannover 

Activos Pasivos 

(1) 

(3) 
(4) 

+ 8,000 (4) 

+ 8,ooo 

Ba.1ance del 
Banque Nationa1e de Par~s 

Pasivos 

+ J.0,000 (3) 

B,000 (4) 

+ B,000 (4) 

+ 10,000 

Pasivos 

+ 10~ ººº (2~ 

+ 10,000 

Balance del 
Banca Comerciale Italiana 

Activos Pasivos 

+ B,000 (4) + B,000 (4) 

+ 8,ÓOO + 8,00C 
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(1), (2) y (3) ya 1os ana1izamos en e1 ejemp1o anterior. 

(4) BNP presta a BCI 8,000, por 1o tanto ingresa a 1os pasivos­

de BCX 8,QOO, disminuye 1os activos de BNP porque sa1en de 

su cuenta en ei CHMB, pero vue1ven a aumentar sus activos -
porque 1e debe e1 BCI. Se incrementan los Pasivos en e1 

MHT porque es con e11os donde BCI 11eva su cuenta y 16gica­
mente disminuyen 1os pasivos de CHMB, por e1 retiro que hi­

zo BNP. BCI puede incrementar sus activos por prestar lo 
que 1e acredit6 BNP. 

Analizando a nive1 de continentes los resultados de estos movi­

mientos, detectamos que los pasivos en Estados Unidos s~guen 

siendo los mismos, no as~ en bancos europeos, donde se ven au­

mentados. 

su importancia.- En 25-28 años este mercado ha tenido ~xito, 

que son mi1es de mi1lones de d61ares 1os que se encuentran en 

~sta situaci6n, debido a: 

1.- No esta sujeto a ~as restricciones de cambio internaciona1, 
ni a otros controles. 

2.- Sobre estos dcp6sitos no se requiere encaje Legal o crear -

reservas como en Estados unidos. 

3.- No existen regu1aciones de tasas máximas o m!nimas. 

4.- No estan sujetas a revisiones o a ana1isis por ninguna aut~ 
ridad. 

S.- A1 cana1izarse cuantiosas sumas permiten ofrecer mayores t!!:_ 

sas a inversionistas y empresarios, 1uego entonces, los m4~ 

genes son muy reducidos, pero en montos tan e1evados, que 

son atractivos, para todas 1as partes. 

6.- Los Plazos pueden ser desde 2 d!as hasta 360, en e1 corto 

plazo, indistintamente, 1o que les da una gran f1exibi1idad. 

7.- En e1 campo de la emisi6n de Eurobonos no es necesario re--

gistrarlos en Security and Exchange commission. Lo que les 
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da iibertad y f1exibi1idad. 

Acuden a Este mercado: Gobiernos, empresas transnaciona1es, 
grandes bancos mundia1es, bancos centra1es, etc •• 

La importancia de éste mercado ha 11egado a.ta1 grado, que 1as 
cifras que se mencionan, no dejan de ser impresionantes (Ver 
cuadro No. 3), y que por su propia fuerza ha 1ogrado que se 1e 
cuide, porque un desequi1ibrio, ya no digamos 1a desaparici6n, 
dis1ocar~a a ia econom~a mundia1. 

Einzig (36), nos menciona comentarios a favor y en contra de -
éstos mercados, de 1os cua1es hemos hecho una se1ecci6n que nos 
parecen medu1ares para formarnos una opini6n mSs amp1ia sobre -
éste tema: 

1.- Este mercado ha engendrado una estructura de tasas de inte­
r~s internaciona1es distintas e independientes de 1as tasas 
de inter6s naciona1es. 

2.- Favorece un mejor reparto internaciona1 de 1os recursos. 
3.- Tiende a reducir 1os diferencia1es entre 1as tasas diferen­

tes de distintos pa~ses. 

4.- Norma1mente, ayuda a a1iviar 1a crisis de 1iquidez interna­

ciona1. 
5.- Ofrece opciones en inversiones y emvr6stitos, con 1as cond~ 

ciones más favorab1es. 
6.- Tiende a e1iminar 1as condiciones artificiales r~gidas de -

pr~stamos y dep6sitos, proporcionando los medios de contro1. 

7.- Reduce 1os márgenes de uti1idades entre 1as tasas para in--
versiones y para empr~stitos. 

s.- Faci1ita e1 arbitraje por e1 crecimiento en e1 vo1umen. 
9.- Faci1ita 1a expansi6n monetaria por su efecto mu1tip1icado~ 

lO.-Aumenta la ve1ocidad de circulaci6n entr* los dep6sitos y -
1os pr6stamos. 

{36) Le Syste~e des Furodevises, de Pau1 Einzig. rd. por Nam~. 
cap. 15, Pags. ~6~'165. 



CUADRO 3 

DEPOSXTOS EN EUROMONEDAS 

(000,000 Dl.s.us Cy) 

F.i.n de año Total. 061.ares Marcos Francos L.i.bras Fl.or1:n Franco 
Americanos Al.emanes Suizos Eaterl.1.nas Hol.andez Francos 

l.966 l.7,740 14,770 970 1,220 71.0 70 
67 22,240 18,120 l.,670 1,400 800 100 l.50 

68 37,310 30,430 3,920 1,820 610 290 240 

69 57,700 47,630 5,990 2,980 580 370 150 

70 77,130 60,370 10,110 5,080 61.0 560 400 

71 98,710 71,500 16,220 8,180 1,620 700 490 

72 136,580 98,000 20,390 14,590 2,180 720 700 

73 184,600 132,110 31,410 15,000 3,080 l.,240 1,760 

74 211.010 156,230 34,950 14 ,420 2,050 1,eso 1,480 

75 253,800 190,l.80 41,620 15,430 l.,980 2,l.00 2,570 

76 299,130 224,020 48,680 17,930 2,150 3,780 2,570 

International. Bank.i.ng and Finance Vol.. 2, Pag. 7.6. 
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11.-Eatimu1a 1a cooperaci6n monetaria internaciona1. 
12.-Disminuye 1os efectos restrictivos de 1os contro1es de cam­

bios. 

13.-Crea numerosas posibi1idades de inversi6n a corto p1azo. 
14.-Crea un medio t~cnico, sup1ementario para 1a especu1aci6n 

sobre 1as divisas. 
15.-Provee de recursos 1~quidos sup1ementarios fáci1mente dispf!. 

nib1es para 1a especu1aci6n de monedas y de meta1es precio­
sos. 

16.-Acrecienta 1as posibi1idades de cr~ditos a mediano p1azo. 
17.-Para 1os bancos y empresas, es tentador, porque 1os incita 

a trabajar sobre su capacidad financiera. 
18.-Permite prestar a 1argo p1azo, recibiendo inversiones a co::_ 

to p1azo. 
19.-En tiempos norma1es aumenta la 1iquidéz internaciona1, pero 

en tiempos de cr1sis, puede producir el efecto contrario. 

20.-Re1aja la disciplina entre las cor.,un.:J.dades bancarias y pue­
de conducir a una disminuci6n excesiva de márgenes de util.!. 
dad. 

21.-Debilita el poder de las autoridades monetarias y la efica­
cia de las po1~ticas monetarias convencionales. 

22.-Expone a la econom~a a retiros sObitos e importantes. 
23.-Provee a gobiernos corr.unistas un medio más para causar o 

agravar cualquier cr1sis en cualquier lugar de1 mundo. 

Empero, lejos de pensar negativamente, cre:emos que seguirá cre­
ciendo y que en el momen~o adecuado, ~arque tambi~n hay que re­

conocer que por sus peculiaridades va a tener un 11mite, se re~ 
lizar~n las modificac~ones, ajustes o cambios necesarios, pero 
eso s~ no pensamos en su eliminaci6n. 

Actualmente se habla tambien de Asiad61ares, cuyo nacimiento y 

desarrollo es idéntico a los Eurod6lares, cuya diferencia bá~.1.­

ca es la geográfica. 
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sus principa1e• mercados ae encuentran en Singapur y Hong Kong. 

La. tasa ia denOID1.nan ~ que significa Singapur Znterbanlc Of­
fered. Jtate. 
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rv MERCADO DE DJ:NERO 

Dice Robert W Johnson (37), citando a Robert V. Rooaa: •inc1uye 
s61o formas impersona1es o estandarizadas de credito a corto 
p1azo. De a11~ que e1 mercado de dinero se refiera •ai mercado 

activo de dinero en que 1as instituciones f~nanc~erae descansan 
para obtener 1a liquidez necesaria en e1 curso norma.1 de sus 
operaciones. No inc1uye 1as cuentas de cheques bancarias de 1a 
mayor~a de 1as personas de 1as empresas; tampoco 1a ma.yor~a de 
1as cuentas de ahorros o bonos de ahorro•. 

consideramos conveniente citar las recomendaciones que nos hace 
e1 Sr. Enrique oropeza, M.A. (38), en cuanto a la adquisici6n 
de cr~ditos en el e~tranje~o, los cua1ea deben ser para: 

a) "Producir bienes y servicios reales, tanto para el mercado 
interno, como para e1 externo, ya que de otra forma 1a in-­
f1aci6n se incrementar4 y no se generarán divisas, provocan 
do endeudamientos sin capacidad de pago, es decir, se auto­
e1iminará 1a 1iquid~z externa de1 patR• ... 

b) "Esto debe estar unida a una se1ecci6n estricta de proyec~­
tos: 1os más rent~b1es y 1os de mayor potencia1, para gene­
rar recursos, con e1 objeto de contar con e1l.os oportuname!.!, 
te en 1as fechas de amortizaci6n•. 

Estos comentarios debemos compl.ementar1os con 1os que citamos -
en l.a Pag. 85 ... 

Aceptaciones Bancarias.-

Ea una operaci6n de1 mercado de dinero basada en una 1etra de 
cambio o giro que se crea por una transacci6n de ord~n comer---
cial., 

(37) 

(38) 

donde el. comprador se ob1i9a a pagar una cantidad a1 ven-

Administraci~n Financiera de Robert W ... ~ohnson, Ed.C~a.Ed~ 
toria1 Continenta1, S.A. (M~xico) CECSA, 3ºEd ... en EspañoY 
1978, Pag ... 416. 
Apuntes=Uti1izaci6n del. Cr~dito Externo: sus fuentes y n~ 
goc~ac~6n del Sr. Enr~que Oropeza, M.A., Pag. 11. 



dedor, misma que e1 beneficiario puede descontar en su banco¡ -
quien puede: 

a) Financiar a su c1iente con recursos propios (simp1e descue!!_ 
to), o. 

bl Aceptar1a y co1ocar1a en un mercado 1ibre, internaciona1me~ 

te hab1ando, si 1a operación inicia1 es· de comercio exte- -
rior, pudiendo ser Londres, Nueva York, LOS Ange1es, etc., 
con 1o que dicha instituci6n se ob1iga a pagar e1 d~a de su 
vencimiento a1 Q1timo tenedor. 
A1 aceptar1a quizá no 1a coloque en e1 mercado Libre, sino 
que 1a retenga, pretendiendo cubrir el renglón, que 1a ley 
bancaria de algunos pa~ses, ob1igan al banco a invertir un 
porcentaje de sus pasivos en Aceptaciones Bancarias. 

Esta mec4nica data del s. XI en Italia, cuando los comer--­
ciantes más conocidos pod1an colocar estas promesas de pago 
con gran facilidad, lo que provoc6 que otros mercados menos 
conocidos, acudieran a los de mayor prestigio para que les 
aceptaran sus propias promesas y tambien pudieran colocar--
1as. 

Estos sucesos dieron la pauta a 1os comerciantes de mayor 
reputací6n para empezar a cobrar comisiones por cada Acept~ 
ci6n que hac~an y viendo lo atractivo del negocio se dedic~ 
ran a ello exclusivamente, naciendo as1 las casas comercia-

1es en Ita1ia, Merchant Bankers, en Inglaterra, quienes le 
dieron mayor impu1so y, por fin en e1 S. XXV, para ~ste an~ 
co objetivo se estab1ecieron el Banco de Bo1oña y el Banco 
de M~decis, quienes despues se convirtieron en girados y a­

ceptadores, dándole la presentaci6n que ahora conocemos c~ 

mo Aceptaciones Bancarias. 

Existe e~ BARS, Bankers Acceptance Ratea lVer Gráficas 1 y 
2) , que es 1a tasa informativa de1 medio bancario que si~ 
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ve de 9u~a para definir 1a tasa con 1a que sa1drá a1 mere~ 
do y en 1a que inf1uir4 decisivamente e1 nombre que tenga 
1a instituci6n en e1 medio, su situaci6n financiera, etc., 
para determinar su costo financiero de captaci6n de recu~ 
sos y su r&pida co1ocaci6n. Es decir, e1 comprador de 1a 
Aceptaci6n 1o hace en funci6n de 1a Xnstituci6n bancaria-· 

que vende su imagen. 

Para e1 importador signifiCa tener t.1.empo suficiente para 

contar con 1a mercanc~a en su bodega, venderla y cobrar. 

Para el exportador, vender de contado, mejorando su cash 

flow. 

Para el banco local es interesante: porque aumenta su poder 
de competitividad y porque los recursos no son del banco, -
disminuyendo su costo financiero y aumentando su rentabi1i­
dad. 

Los bancos que Acepten y coloquen Aceptaciones ~ancarias d~ 
ben ser ""E1egibl.es", esto es, que hayan sido autorizados 
por 1a Junta de l.a Reserva Federal, cuyo sistema podr4 ad-­
quirir1as, 1o que l.es da gran l.iquidez y sol.idez, asicomo, 
que sean descontadas con l.a misma, l.o que imp1ica que no e~ 
tan sujetas al. equiva1ente en Estados Unidos del. Encaje Le­
gal. Mexicano, es decir Requisitos de Reserva, l.o que aumen­
ta el. atractivo para l.os bancos. 

Su l.imitaciOn en todo caso es que s61o podran aceptar oper~ 
ciones por un monto máximo equivalente a1 100% de su capi-­
tal. y super~vit no afectado. Para un sOlo cliente la cant~ 
dad prestable no podrá ser superior al 10% de ese mismo ca­
pital. social y super~vit no afectado, que aumentar~a al. 20% 
en caso de colocaci6n en el mercado abierto. 
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Las caracter~sticas m4s importantes que en forma m!nima de­
ben tener 1as aceptaciones son: 

a) P1azo m4ximo de 180 d~aa. (Comercia1mente hab1ando, pu~ 
de ser hasta 360 d~aa) 

b) P1azo m&ximo para su emisi6n 30 d~as a.partir de1 emba~ 
que o arribo de 1a mercanc~a. (Depende del banco, ya que 
existen a1gunos que no ponen 1imitaciones) 

e) Se deberá contar con e1 conocimiento de embarque y fac­
tura, evidenciando 1a operaci6n comercial. 

d) La mercanc~a no deberá tener otra ob1igaci6n financiera. 

De aqu~ se desprende que 1as operaciones que pueden ser f~ 

nanciadas por ~ste medio son: 

a) Xmportaci6n de mercanc!as. 
b) Exportaci6n de mercanc!as. 
e) Embarque de mercanc~as entre terceros paises. 
d) Producci6n o A1macenaje de mercanc~as que serán export~ 

das. 

Para verl.o más c1aramente a continuaci6n seña1o gráficamen-
te e1 proceso y sus actores: * Banc:o de 1a 

~ Federal 

Banco (s) 
1ocal. (es) 
(Poseedo­
res). 

J\gentes o J\genc:ias o 
c:orresp::::nsa.1es en e1 
extranjero, del. ban­
co 1oca1. 

O.U.enes c:arpran o 1 
1.nvierten en ace¡;> 
ta.cienes .. 

* Banco de 1a Reserva Federa1: Banco Central de Estados Un.!, 

dos, que entre otras de sus func~ones está el. control del 
circul.ante. 

En cuanto a financiar a un exportador Mexicano, 1a mecánica 



64 

puede ser 1a siguiente: 

a) Su c1iente en Estados Unidos 1e estableci6 una Carta de 
cr~dito, a 90 d~as vista, p1azo que para ser competiti­

vo, tiene que absorber. 

b) Al cumplir con los requisitos que señala dicha carta, -
se pone de acuerdo con su banco comercial para finan--­

ciarse al amparo de Aceptaciones, para lo cual emite 
una letra a cargo de esa instituci6n de cr~dito o de 
agencia en Nueva York o de su Banco corresponsal en Es­

tados Unidos, a 90 d~as tambien. 

e} Al vencerse el plazo que el exportador di6, su banco lo 

cal recibe el pago y en lugar de liquidar a su cliente, 
rescata la Aceptaci6n creada hace 90 d~as. 

Para un importador la mecánica puede ser: 

a) Establece una carta de Crédito a la vista a.su provee­
dor en Estados Unidos. 

b) Cuando su banco local recibe notificaci6n de su corres­
ponsal que e1 proveedor ha cumplido con los requisitos 

señalados en la Carta de Crédito, que 1e ha pagado y 

que ya envió 1a docwnentaci6n, en lugar de pagar acuer­
da con su banco utilizar una Aceptación. 

e) Emite una letra a cargo de cualquier de los tres señal~ 

dos en el caso anterior, con vencimiento a 90 dtas, por 
ejemplo: tiempo que considera suficiente para vender 
la mercanc~a y pagar la ob1igaci6n en fecha exacta. 
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En ambo• casos e1 vencimiento de ia ob1igaci6n sera un d1a 
despues de1 pago que se recibir& de1 extranjero, en caso de 
1a exportación, o de1 pago que efectuará e1 importador en 
MGxico, para que 1a aceptaci6n se 1iquide oportunamente. 

Tambien e1 proceso de endosos debe ser de1 ben~f iciario a1 
banco aceptante, quien a su vez endosar& a1 comprador en e1 
mercado 1ibre, para que a1 amparo de 1a v~a de regreso cada 
quien cump1a con su ob1~gaci6n. 

En 1a pr4ctica no se da una s61a mec&nica, sino que respe-­
tando l.os principios y reg1a.mentos, se adecOan a cada caso. 

Para observar su deaarro11o en c41cul.o de intereses, a con­
tinuación anotamos un ejcmp1o: 

Para el. c1iente: 
Descuento 

Monto 500,000.00 01.s. 

PI.azo 90 d~as 

Tasa l.8% (Bankers Acceptance 
Rates) 

Spread 2% 

500,000 X 20 25,000 
Intereses 
Descontados 

-4--

Monto 

Pl.azo 

Tasa 

Spread 

Para el. Banco 
Redescuento 

500,000.00 Dl.e. 

90 d~as 

l.B'll 

500,000 X l.B = 22,500 
:rntereses 
Redescontados 



500,000 - 25,000 - 475,000 
cantidad 
descanta 
da. -
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25,000 X 4 - 21.04' Inter~s 
Real. 

475,000 Anuai 

500,000 - 22,500 - 477,500 
Cantidad 
redescon 
tada. -

22,500 X 4 ~ 18.84• Inter~s 
Real. 

477,500 Anua1 

Diferencia en Montos 21.04 18.84 2.20 

Diferencia en Tasas 25,000 22,500 2,500 

Actual.mente se calcul.a que en el. mercado estadounidense es­
tan col.ocados 55 mil. mil.l.ones de D6l.ares, l.o cual. ha aumen­
tado sensibl.emente, porque en 1970 el. mercado l.o compon~an 
7 m~l. mil.l.ones de 061.ares. 

Aceptaciones Inel.igibles en el. Mercado Americano.- Se negocian 
con una prima por encima de l.as aceptaciones el.egibl.es por que 
a ~stas s~ se apl.ican l.os requisitos de l.a Reserva y no se pu~ 
de asegurar una colocaci6n el. mismo d~a, por 1a vol.atil.idad del. 
mercado. Del. total. col.ocado de Aceptaciones el.egibl.es, 1as in~ 

l.egib1es representan un 5% aprox1.madamente~ 

Dentro de 6sta c1asificaci6n se encuentran 1as Letras Financie­

ras de1 Comité Federa1 de Mercado Abierto (39). cuya caracter~~ 
tica diferente a 1as otras es que pueden ser compradas por 1a -

Reserva Federa1. a través de su Despacho de Aceptaciones pero -

no pueden ser descontadas con e11os mismos. 
bien 11evan una sobreprima a 1as ine1egib1es. 

Por supuesto tam--

(39) Apuntes sobre Financiamiento Mediante Aceptaciones Banca­
rias Estadounidenses de Cynthia L. Wharton de Bank of Am~ 
rica N.T. and S.A •• Pag. S. 
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Tambien estan 1as Letras de Cambio Comercia1 y Letras Financie­
ras (40), a estas se 1ea conoce como Aceptaciones de Capita1 de 
Trabajo, ya que financian e1 embarque o a1macenamiento de art~­
cu1os f&ci1mente vendib1ea, pero como carecen de 1a documenta-­
ciOn necesaria, no ca1ifican ante ei Comité Federa1 de Mercado 

Abierto. Rea1mente no tienen re1aci6n a19u~a con transacciones 
comercia1es espec~ficas y por consiguiente no tienen que satis­
facer requisitos para financiamiento de aceptaciOn. 

En conc1usi6n, 1as Aceptaciones Bancarias E1egib1ea son atrac­
tivas por: 

1.- Sue1en ser menos costosas. 
2.- Su acceso es casi de inmediato. 
3.- Gracias a1 mercado secundario, 1a obtenci6n de fondos es de 

inmediato, generalmente. 

4.- Para 1os bancos son muy rentab1es, ya que son recursos aje­
nos y no estan sujetos a 1os requisitos de 1a Reaerva. 

Aceptaciones Fuera de1 Mercado Americano.- En Alemania Occide~ 
ta1, Francia, Ing1aterra, Ita1ia y Jap6n tienen sus respectivos 
mercados activos de aceptaciones nominadas en moneda 1oca1. 

Pape1 Comercia1.-

"Es e1 término uti1izado para 1os pagar~s a Corto P1azo sin ga­

rant~a. emitidos principa1mente por compañias financieras e in­
dustria1es". (41) 

Xnstrumento financiero de1 mercado de dinero. 

(40) Apuntes sobre Financiamiento Mediante Aceptaciones Banca­
rias Estadounidenses de Cynthia L.Wharton d~ Bank of Ame­
rica N.T. and S.A., Pag. B. 

t41) The Commercia1 Paper Market in The United States.- City -
Bank Presentation to Mexican Bankers Association, México 
City January 22, 1980, Pag. 1. 
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Sus caracter~aticas: 

a) ?agarAa a1 portador. 
b) Totalmente negociab1es. 
e) Son emitidos en base a un descuento y pagaderos a su venci­

miento, en su valor nomina1. 
dl Plazo no mayor a 270 d~aa (el emitido pdblicamente). En la 

prActica generalmente es de 15 a 45 d~aa. 
e) Generalmente su monto debe ser en m6ltiplos de D61ares- - -

l.'000,000.00 

f) Exentos de inscripci6n en la Comisi6n de Valores y Cambios. 
Para la emisi6n privada Secci6n 3 (a) del Acta de Valores 
de 1933, para la privada la 4 (2) de la misma acta. 

como su nombre lo indica, en la emisi6n pdblica es cuando se C2. 
locan en el mercado abierto y, en la privada, se coloca en un -
grupo reducido de grandes inversionistas, normalmente conocidos 

de antemano. 

Esta Oltima es ínteresante, porque e1 p1azo puede ser mayor a -
1os 270 d:las. 

Las emisiones tambien pueden ser directas o a trav6s de distri­
buidores 

En e1 primer caso se trata de grandes compañ~ae financieras o 
bancos Hc1ding, que por 1os montos de emisi6n mas de 100 mi11o­
nes de D01ares justifican una Area que se encargue de su distr.!_ 

buci6n, ademas de que gozan de positiva y amp1ia imagen en e1 
mercado. 
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En e1 segundo caso son empresas que acuden a este instrumento -
ocasiona1mente, 1oa montos no son considerab1es (menos de D1s. 
100 mi11ones), y podr~amos decir que por consecuencia, no po--­
aeen una 1.magen bien definida en e1 mercado. 

Existen agencias, denominadas va1uadoras que editan informaci6n 
ca1ificando 1a ca1idad de1 ao1icitante de 1a emisi6n, con e1 o!:!. 
jeto de recomendar la ~nversi6n por 1o que es conveniente 1a o­
pini6n positiva, por 1o menos de dos de 1as tres principa1es 
Agencias de Va1uaci6n (Rating Agencies), para esperar una buena 
co1ocaci6n, quienes son: Moody'a rnvestors Service, rnc., Stan­
dard and Poor•s Corporation y Fitch Investors Service, Inc., e~ 
yos indicadores son: Prime 1 (P-1), Prime 2 (P-2) o Prime 3 (P-
3); A-1, A-2, 6 A-3: F-1, F-2 O F-3. En todos 1os casos e1 1 -
significa mayor calidad de papel y el 3 la menor, debiendo te-­
ner dos opiniones, al menos, con calificaciones 1 y 2. 

Para rea1izar ésta calsificaci6n estas agencias necesitan cono­
cer: 

a) Oescripci6n general de la empresa. 
b) Historia Financiera. 
e) La estrategia corporativa. 
d) Proyectos. 

e) Necesidades de Capital. 

f) Planes de financiamientos, subrrayando las l~neas de cr6di­
to bancarias backstop, que respaldan el programa de 1a emi­
ai6n. 

Este Qltimo punto es su~amente importante, ya que influye dire~ 
tamente en la disponibilidad y costo de 6ste mecanismo financi~ 
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ro. 

~ratando de ser el.aros, a continuaci6n se gr&fica el. proceso • 

. 
1 Sol.icitante _, 2 Emisor ___,, 3 .__. 4 

de l.a •· y k--.-- Diatr:Lbuidor Xnvera::l.onista .-
Emisi6n Pagador ' 1 

' 1 

' 1 

' 1 
' 1 L----------------' 

Emisi6n 

---------~ Pago 

1.- Sol.icitante de 1a Em:LsiOn.- Es quien rea1mente necesita l.os 
fondos. 

2.- Emisor y Pagador.- General.mente, es un banco, ya que es más 

sencil.l.o manejar todo a través de cuentas de cheques, tanto 
al. abonarl.o al. cliente sol.icitante de l.a emisi6n, como pa-­
garl.o al. inversionista el. d~a de su vencimiento. 

3.- Distribuidor.- Es quien hace l.l.egar el. papel. al mercado, es 
decir, a l.os inversionistas, para 10 cual. necesita a 1 menos 

un d~a para ofrecer1o. El. emisor al. av:Lsarl.e afinan ambos 

l.a tasa de descuento, acuerdan sobre el vencimiento, denom~ 
naciones, que serán en funci6n de 1as necesidades de1 c1ie~ 
te y de 1a situaci6n de1 mercado en ese momento. De 1os 
principa1es distribuidores son: Ge1dman. Socks y A.G. Bec-­
ker. 

4.- Xnversionistas.- Son 1os que aportan 1os recursos para e1 
financiamiento de1 so11.citante de 1a emisi6n, y son vorios, 
a saber: Fiduciarios a trav~s de bancos centra1es, corpora­
ciones no financieras, compañ!as de seguros, fondos de pen­
siones y cada vez más personas f!si.cas. 
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LOs puntos 1, 2 y 3 en casos especia1es, pueden ser un mismo e~ 

te. 

"En cuanto a 1a documentaci6n requerida, para comenzar un pxo-­
grama de pape1 comercia1 inc1uye:.(42) 

a) Una reso1uci6n de 1a junta de directores de 1a Corporaci6n 
(Corporation•s Board of Directora), aprobando e1 pr~stamo 
de fondos eatipu1ando qu~ funcionarios pueden autorizar 

1oe préstamos individua1cs y firmar 1os pagar~s. 
b) Tarjetas de firmas por dup1icado. 

e) Acuerdo con e1 Agente emisor ~ pagador. 
d) Pagacés impresos y prefirrnados, que norma1rnen~e estan depo­

sitados con e1 agente emisor. 
e) Una op~ni6n de1 consejo, certificando 1a exenci6n de 1os p~ 

gar~s de 1os requerimientos de registro en e1 A~ta de Va1o­

res de 1933 y dec1arando, que 1os pagar6s han sido debida-­

mente autorizados y, cuando sean emitidos serán obligacio-­
nea v&1idas de1 emisor. 

f) Un acuerdo o acuerdos con bancos propiciando facilidades 

backstop". 

En ei terreno de 1os costos, además de 1a tasa de descuento, 

existen comisiones p~ra e1 Distribuido~ (1/8 neto anua1 aprox.) 
para ia Agencia va1uadora CD1s. 8,000 mtls vi4ticos y si es un -
so1icitante de Emisi6n extranjera Dls. 15,000 mSs medio punto -
sobre e1 promedio de1 pape1 comercia1 aobresa1iente, p~ra quien 
da faci1idades backstop (1/2 anua1 general.mente) y para e1 Emi­
sor y Pagador (var~a en funci6n de1 ndmero de pagar~s, montos, 
p1azos, etc.). 

E1 Pape1 Conaercia1 a1 ser un instrumento financiero· del mercado 

de dinero, sus tasas tienen 1a misma tendencia que 1a de 1os B~ 

(42) The Conunercia1 Paper Market in The Onited States. P-2 y 3. 
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iietes de 1• ~eaorer~a y de ios Cert~ficados de Dep6sitosr es 
decir por abajo de1 Prime Rate y de1 Libar. 

Ver gr4ficas 1 y 2. 

Actua1mente e1 mercado 10 componen 125 mi1 Mi11ones de D61ares. 

¡ 

1 
¡ 
1 

1 

1 
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V MECANISMOS DE PAGO INTERNACIONALES MAS USUALES 

Lo presento como un comp1emento a1 cap~tu1o anterior y ademas 

porque considero básico su conocimiento para todo aque1 que -
practique 1as Finanzas Internaciona1es y/o _comercio Exterior. 

Cartas de Cr~dito.-

Tambien se 1es conoce como Cr~ditos Documentarios, siendo 1a 
definici6n internaciona1mente más aceptada: (43) 

"Todo convenio, cua1quiera que sea su denominaci6n o su design~ 
ci6n, mediante e1 cual un banco (banco Emisor), actuando segan 
1a so1icitud y conforme a 1as instrucciones de un cliente (Ord~ 
nante), esta encargado de efectuar un pago a un tercero (Benef~ 

ciario), o a su orden, de pagar, aceptar o negociar letras de -
cambio giradas por el beneficiario, o autorizar que dichos pa-­
gos sean efectuados o que dichas 1etras sean pagadas, aceptadas 
o negociadas por otro banco, contra entrega de documentos espe­
cificados y siempre y cuando 1as condiciones estipuladas sean 
respetadas". 

Este instrumento se desarro116 durante la Segunda Guerra Mun--­
dia1, cuando e1 comercio internaciona1 sufri6 por 1a inseguri-­
dad en 1a producción, transporte, entrega, pago y calidad de 
1oa productos, ya que a través de éste mecanismo todos 1os que 

intervienen sa1en beneficiados porque e1 proveedor asegura su 
cobro, e1 importador obtiene tiempo de entrega y calidad y, 1os 
intermediarios (bancos) obtienen comisiones y diferencia1es. 

Antes de continuar, veamos 1a mecSnica a nivel gráfico. 

(43) Usos y Reg1as Uniformes de 1os Créditos oocumentarios. e1a 
borados por 1a cámara de Comercio Xnterna~1onal, 1951, re= 
visadas en 1974, Pa9. 6. 
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1.- Para proceder a 1a so1icitud de apertura de 1a Carta de Cr~ 
dita, ~reviamente se negoci6 con e1 proveedor comercia1men­
te , es decir, condiciones de venta, ca1idad, tiempo de en­
trega, inc1uso, quizas exista un contrato de¡:x:>r medio. Ade­
mas se tiene estab1ecida una 1~nea de cr~dito con e1 banco 

escogido, para 6stos efectos. En e1 cuerpo de 1a so1icitud 
es necesario determinar con precisión y c1aridad 1as ins--­

trucciones o requisitos, con e1 objeto de que no surjan co~ 
fusiones o ma1os entendidos; en cuanto a 1os datos importa~ 
tes de especia1 atención estan: 

a) Si es revocab1e o irrevocab1e. E1 primero es cuando no 
hay un compromiso en firme de parte de1 ordenante ni 
de1 banco emisor. (Norma1mente 1os bancos no aceptan 
estab1ecer éste tipo de cartas de cr~dito) • E1 segundo 
constituye un compromiso en firme de1 banco emisor, an­
te su banco corresponsa1, por 10 que, 1e pague e1 so1i­

citante o no, é1 1e paga a su corresponsa1, aunque no 
sea as~ por 1o que respecta a1 ordenante porque ~ste 
puede dejar de pagar1e a1 banco emisor: para cance1ar 
un cr6dito docu..~entario en estas condicione~ es india-­

pensable que est6n de acuerdo 1os tres e1ementos: orde­
nante, banco emisor y beneficiario. 

b) Si es confirmado o no confirmado, que significa en e1 
primer caso que c1 beneficiario podrá cobrar a 1a pre-­

sentaci6n de 1a documentaci6n en su banco; en e1 segun­
do caso e1 proveedor esperará e1 env~o de 1a cantidad 
correspondiente cuando 11egue la documentaci6n a1 banco 
emisor. 

e) La fecha c1ara máxima en que puede entregar e1 benefi-­
ciario 1a documentaci6n. 

d) Si es a 1a vista o a p1azos, es decir que el beneficia­
rio no éste dando crédito al ordenante o que si se 1e 
esté dando, será hasta la fecha de vencimiento en que 
podrá cobrar. 
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e) Deta.11e de 1os documentos necesarios. que dependiendo 
de1 tipo de producto, de1 tipo de 1egis1aci6n, de1 pa~s 
exportador, etc., podr4n ser: 1) Conocimiento de emba.E_ 

que: mar~timo, de cami6n, gu~a a~rea, de ferrocarri1 o 

recibO posta1; 2) Factura visada por c6nsu1 mexicano, 
por c6nsu1 de naci6n amiga o 1ega1izadoa por notario pg, 

b1ico: 3) Certificados: de ca1idad, de origen, de ao-­
ciedad y/o de peso, dec1araci6n de1 vendedorr 4) Lista 
de empaque: S) Otros d0cumentos. 

f) Tipo de cotizaci6n. que pueden ser FOB,. C:I:F y cand F •• 

E1 FOB que significa Free on bord (Libre a bordo), e1 -
cua1 tiene 1as variantes: FOB bodega de1 vendedor, FOB 
en e1 transportador (barco, avi6n, camión), etc. Lo 
que tiene inf1uencia directa en 1os f1etes porque marca 
hasta d6nde es responsab1e de1 transporte de 1a mercan­
cía por parte de1 proveedor y d6nde 1a toma ei compra-­
dor, para que 11egue l.a mercanc!a a su destino. 

E1 CIF, que quiere decir, Cost, Insurance and Freight 
(Costo seguro y f1ete), como esto supone que 1a mercan­
c!a estará asegurada p:>r una compañ!a internacional., 
hay pa!ses como M~xico, cuyos bancos, tienen como po11-
tica no aceptar1o, sal.va que sea con una compañ!a de s~ 
guros nacional.. Dentro de sus ventajas est§ que el. ve~ 
dedor asimil.a l.os costos que ocasionan estas tres cara~ 
ter!sticas y el. comprador se empezará a preocupar cuan­
do 11.egue l.a mercanc!a a puerto, precisamente antes de 
descargar e and F, es decir, Cost a.nd Freight (costo y 

f1ete), dejando el. seguro por parte del comprador, con 
l.a misma caracter!stica en e1 sentido de que éste toma 
l.a responsabilidad de 1a mercancta a su l.l.egada a puer­
to antes de descargar. 

Cabe hacer notar que en el caso de FOB l.o mas adecuado 
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es que sea Puerto de Embarque y que en CXF y C and F 

sean Punto de Destino. 
g) Por d1timo, (para efectos de éste trabajo), e1 seguro, 

que está estrechamente 1igado con e1 tipo de cotizaci6~ 

porque e1 FOB Puerto de Embarque puede cubrirse de pue~ 
to de embarque a bodega de1 comprad~r o de bodega a bo­
dega como en e1 caso de c. and F., que es 1o que se re­
comienda. 

2.- E1 banco revisará 1a so1icitud, de ta1 forma que no existan 
incongruencias o discrepancias con 1as Reg1as y Usos Unifo~ 
mes, que fueron e1aborados en 1951 por 1a Camará de comer-­
cío Internaciona1 y cuyo fin principa1 es evitar en 1a med~ 
da de 1o posib1e prob1emas en e1 trámite e interpretación 
de dichos instrumentos, tratando de que exista uniformidad. 
Estas no son 1eyes, pero tienen esa fuerza por ser costum-­
bre y una re1aci6n contractua1. Cuando a estas se adhirie­
ron 1os bancos, ordenantes y otros interesados se popu1ari­
z6 e1 crédito documentario y se evitaron mo1estias de cara: 
ter 1itigioso. (en 1os cincuentas) 

una vez revisada y en funci6n de1 1ugar donde se encuentra 
e1 beneficiario, se se1ecciona a1 banco corresponsa1 si es 
que no ha pedido uno en especia1 e1 ordenante, a quien se -
1e tramita 1a carta de crédito comp1eta, encargandose de a­
visar1e a1 beneficiario. 

3.- En este paso es indispensab1e mencionar que por diversas 
circunstancias ta1es como: a) e1 1ugar es rec6ndito y no 
hay un corresponsa1 directo, b) por instrucciones de1 ord~ 
nante, e) por instrucciones de1 beneficiario, etc., exis-­
ten distintas funciones de bancos que pueden intervenir: 1) 
Banco Notificador que es e1 banco corresponsa1 de1 Banco E­
misor que s61amente se 1imita a notificar a1 beneficiario 
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que existe un cr~dito a su favor, 2) Banco Confirmante que 
es e1 que da su cr~dito, esto es, en caso de que e1 benefi­
ciario cump1a con 1os requisitos, 1e paga y d~spues 1e co-­
bra a1 Banco Emisor, 3) Banco Negociador que es e1 que de~ 
cuenta una 1etra a cargo de otro banco (emisor o confirman­
te), o cuando bajo su responsabi1idad, ~e paga a1 benefici~ 
rio, curnp1iendo ~ste 1os requisitos, y 16gicamente no ha a~ 
do designado para e11o, porque de serlo as~ ser~a Banco co~ 
firmante, 4) Banco Pagador que es usua1mente e1 banco con­
firmador o notificador, pero que puede ser diferente cuandQ 
por ejemplo, se ha previsto que 1as 1etrae deben descontar­
se o girarse a cargo de un banco diferente al emisor y/o 
confirmante• 5) Banco de Reembolso que es el corresponsal 
del emisor que reembolsa aL Banco Pagador, cuando e1 Banco 
Emisor no mantiene fondos con el Banco Pagador. 

En un momento dado, todas ~atas funciones las puede asumir 
un so1o banco corresponsa1 del banco emisor, como sucede 1a 
mayor~a de 1as veces. 

4.- EL beneficiario ya tiene en su poder la Carta de cr~dito y 
sus requisitos, y como parte medu1ar de eLlos es e1 embar-­
que de La mercanc~a, procede a ello. 

s.- Poseyendo e1 conocimiento de Embarque, demas documentación 
y requisitos, acude al banco que Le notificó y presenta la 
solicitud de pago, que incluye una Letra de cambio a La vi~ 
ta a cargo de1 comprador, si no di6 plazo, ya que, en ~ste 
caso presentar~a una letra de cambio a cargo del comprador 
fijando la fecha de vencimiento. No debemos olvidar en ~a­
te caso si el Banco es Notificador, Confirmador, etc., para 
abreviar y asegurar el tr4mite de pago. 

6.- El banco env~a la documentaci6n al Banco Emisor. 
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7.- E1 Banco Emisor contra pago de1 monto de1 cr~dito document~ 
rio entreqara 1a documentaci6n a1 ordenante, en caso de que 
otorgue financiamiento, es en ~ste momento cuando comienza, 
para 1o cual e1 ordenante firma un pagar6 con un p1azo no -
mayor de 180 d~as a partir de 1a fecha de negociaci6n. 

180 dtas renovable 

1 R:lesgo por Apertura ( l.a mayo-

ria de las veces se debe me--
dir como un pignoraticio por­

que e1 banco t~ene el control 
de la mercanc~a, ya que el c2 
nacimiento de Embarque viene 
a nombre de ~1. (normalmente) 

a11alizar como un directo. -

En este plazo está inclu~do 
el plazo que le d~ al orde­
nante el beneficiario, en 
su caso. 

La.e monedas a utilizar, serán Generalmente la deuda se 
usualmente, las del pats ve!!. convierte a d6lores. 
dedor. 

L:is condic1.ones de1 ~~rcaCo han ido agregando ciertas caracte-­
~~&cicac a las Cartas de Crédito, entre 1as que se encuentran: 

Rotatoria.- se usa cuando se est.1.pu1a que habrá diversas nego-­
c.1.ac.1.ones en Ul:'' mi.smr.> p1azo y que no se excedan de1 monto pre­
"t,.o ¡,.to. 

~:~ns~erib1e.- Es~~~~~ para intermediarios (representantes), 
;.·..s. qu~ c1 benefic.:ta~lJ.-::t puede dar .1..nstruccí.ones que permí.tan el 
u~.:. d.,..l crGC:.1.to en i01.u tota1.1.dad o en parte, por uno o varios 



79 ESTA 
SM.11 

TESIS 
UE LA 

tercerea (segundos beneficiario&), inc1uao e1 primer~beneficia­
rio puede remp1azar sus propias facturas por 1os de 1oa segun-­
dos siempre y cuando no sea rebasado e1 monto inicia1. 

ciausu1a Roja.- cuando e1 beneficiario puede recibir pago par­
cia1 o ade1antos con s61o su promesa de poa~erior entrega de 1a 
documentaci6n. 

C1&usu1a Verde.- Cuando e1 beneficiario puede recibir e1 pago 

con s61o presentar cua1quier documentaci6n (por ejemp1o recibo 
de bodeqa), con 1a promesa posterior de entrega de1 conoc1miPn­
to de embarque. 

Back to Back.- cuando e1 beneficiario amparado por 1a Carta de 
Cr6dito, 81 ordena otro Cr6dito oocumentario, garanti"°Z"~do1o 
con aque11a. 

Stand By.- Son aque11as de uso contingente, esto es. e1 benef~ 
ciario ejecutar& e1 derecho que tiene sobre e11a. siempre y 

cuando no se 11eve a cabo determinado evento. e1 ejemp1o mAs 
práctico es e1 de1 contratista que debe ao1icitar a su banco e1 
estab1ecimiento de una Carta de crEdito Stand By con e1 objeto 
de garantizar a su c1iente e1 paao de daños v perjuicios si no 
termina 1a obra en 1a fecha fijada o con 1a ca1idad deseada. 
etc .... 

U1timamente. Esta se ha venido so1icitando por parte de bancos 
a empresas transacciona1es que en M6xico tienen un apa1ancamie~ 
to financiero muy a1to, asegurandose con este mecanismo 1a rec~ 
perabi1idad de 1os cr~ditos que 11eguen a dar1es. su uti1iza­
ci6n es a 1a vista. en e1 supuesto de que se tuviera que uti1i­
zar. 

Se hab1a tambien de Cartas de CrEdito de %mportaci6n y de Expo~ 
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ta.ci6n, residiendo 1a diferencia en funci6n de1 criata1 con que 
se mire, es decir, en e1 proceso aefia1ado, para el ordenante s!!_ 
r4 una Carta de Cr~dito de Importaci6n y para e1 beneficiario 
sera una carta de cr~dito de Exportaci6n, con sus respectivas 
repercusiones en los bancos Emisor y Notificador/Confirmador. 

No podemos dejar en e1 tintero 1aa Cartas de Cr~dito Dom~atica., 
que recientemente han abundado por 1a escasez de materia prima, 
productos o arttculoa, etc., siendo 1a misma mec&nica nada mas 
que en e1 4mbito nacional y siempre a la vista. 

Las bondades de 6ete inatrumento,1a Carta de Cr~dito en genera~ 
aon diversas, mencionaremos a1gunaa: 

1.- El vendedor estS seguro de cobrar ai cump1en con los requi­
a.itoa. 

2.- El comprador no arriesga su dinero y no se expone a baja c~ 
11.dad o demoras. 

3.- E1 f1.nanciam1.ento se inicia en e1 momento de 1a negociac1.61lr 
por 1o que disminuye sus costos. 

4.- No existe prob1ema de fondos. 
s.- Si. e1 crédito es confirmado se e1imina e1 riesgo de contro1 

de Cambios en el pa~s comprador. 
6.- E1 comprador tiene 1a ventaja en e1 contrato de compra de 

negociar como compras a1 contado. 

Cobranzas Documentarías.-

Se entiende por cobranza a 1a gest1.6n que :ea.11.zan 1as 1.nst1.tu­

c1.ones de cr~dito (para efectos de este trabajo) , en 1o que se 
refiere a recibir de parte de su c1iente un t~tu1o de cr~dito -
(cheque, pagaré, 1etra de cambio, etc.), para preaentar1o a.1 
creador, girador o 1a persona f~sica o mora1 a cuyo cargo est~, 
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Para que proceda a au paqo. 

Las cobranzas pueden ser •iimpiaa" o documentarías. Se trata -
de 1as primeras cuando e1 t~tu1o de cr@dito va ao1o sin otro d!:!_ 
cumento anexo, por ejemp1o 1os cheques de viajero con 1oa que 
pagan 1oa turistas en e1 pa~a que visitan, pero que compraron -
en au 1ugar de origen, por 10 que, digamos, 1os hote1es a tra-­
vés de 1a red de corresponsa1es de su banco, tramitan 1a preae.!! 
taci6n y cobro de 1os documentos por parte de 1a instituci6n 
que origina1mente 1os vendi6, no importando e1 1ugar de su res~ 
dencia. Va1e 1a pena mencionar que este servicio 1os bancos 1o 
han perfeccionado con 1as buenas cuentas, ya que 1es abonan "'en 
firme• (de inmediato), e1 va1or de dichos cheques, sin que e1 
hote1 tenga que esperar e1 p1azo norma1 de cobranza para hacer 
uso de ese dinero, y si es este e1 caso, entonces ~ste tr4mite 
dej& de 11amarse Cobranza y pasa a ser Remesa, pero en estricto 
sentido no deja ~e ser una Cobranza. 

Las Cobranzas Documentarías son cuando, ademas de1 t!tu1o de 
Crédito, va otro tipo de documentaci6n (genera1mente 1a t~pica 
de exportaci6n: factura, conocimiento de Embarque; (gu~a de em­
barque o recibo posta1), y otros , por lo que éste servicio ba~ 
cario se usa frecuentemente para importar, sustituyendo a 1a 
Carta de crédito, en funci6n de 1as mejores re1aciones comerci~ 
1es que existen entrfi e1 proveedor y c1iente, ya que aque1 le -
env%a la mercanc~a y 1a dooumentaci6n a través de su banco co-­
mercial y su red de corresponsa1es, confiando en que recibir~ 
el pago posteriormente, pero veamos qr&ficamente su mec~nica. 



Con 1 doc-ntacJ.dn 
ret::lra 1• -roanc.S:a. 

Aduana 

A 

CUADJlO 5 

ERl.barca J • ...., .. e•ne~• 
par• podor t•"•r •l 
conoc::l•::l•nt:.o d• --­
~rque. 

AvJ.en. a.reo. 

Ca•::lCn o carro 

(•J Gener•1-nt;e1 Factura. Conocs..J.ento de l:mbarque (9u.S:• de _.rqu• o rec::lbo P!o>•t:•1J. y oUoa. 



82 

1.- t>e acuerdo a ioa convenio• comercia1ea que Aste proveedor 
ti:ene con su c1iente, 1.e embarca 1.a mercanc1.a y casi a:l.mu1-
tAneamente 1e env~a 1.a documentaci6n necesaria con instruc­
ciones espec1.f:l.cas, a travAa de su banco comerc:l.a1, para r~ 
tirar 1a mercanc~a de 1& aduana. 

2.- Este banco uti1izando su red de corresponsa1es, ae1ecc:l.ona 
a1 más adecuado o a1 que 1e haya so1icitado su c1iente, y -

env~a dicha cobranza documentaria. 

3.- E1 banco corresponsa1 en e1 otro pa~s recibe 1a cobranza d~ 
cwnentaria, avisa a1 importador, que muy probab1emente será 
su c1iente, y aqu~ pueden surgir dos eventos; a1 seguir 1as 
instrucciones con precisi6n. 

a) Si 1a factura, conocimiento de embarque y demas, estan 
junto a una 1etra de cambio a 1a vista, querrá decir 
que 1e entregar& 1a documentaciOn a1 importador previo 
pago, o mediante 1a firma de un pagaré, financiando1e -
e1 banco, de ésta manera 1a operaci6n comercia1, pagan­
do dicha instituciOn a 1a de1 exportador, quien 1e en­
tregará e1 dinero a éste. 

b) Si 1a factura conocimiento de embarque y demas, estan 
junto a una 1etra de cambio a plazo, querrá decir que 
1e entregará la documentaci6n a1 importador previa acee 

taciOn de la letra, que le ob1iga a pagar e1 d!a del 
vencJ.miento señalado. En 6ste caso el financiamiento 
será por parte del exportador. Si el p1azo fuera infe­
rior a 180 d!as, el banco comercia1 del importador le 
podr4 financiar el periodo restante hasta cumplir 180 
dias, pues en este caso los bancos pueden financiar 180 
días fecha Factura o Conocimiento de Embarque. 

Cabe aclarar, que 1os recursos que utilizan 1os bancos para fi-
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nanciar estas operaciones comercia1es son en d61ares de1 extra!!_ 
jero, por 10 que normalmente no hay restricciones de fondos-

Dentro de 1as ventajas se encuentra en forma preponderante que 
e1 costo f~nanciero es a~n menor que en 1as cartas de Cr~dito -
porque no existen comisiones, salvo 1as que e1 exportador quie­
ra repercutir a1 importador: gastos de cobranza, intereses, t~-
1ex, etc •• 

Dentro de sus desventajas se encuentra que e1 pago no es tan s~ 
guro como una carta de Cr~dito, 1a cua1, con cumplir 1os requi­
sitos e1 exportador puede exigir e1 pago a su banco, en cambio 

en 1a Cobranza Documentaría e1 pago está sujeto a 1a buena vo--
1untad de1 importador, condiciones po1tticas/econ6micas de1 
pata, que no eviten 1a sa1ida de fondos, etc. 

Lo que hemos visto son cobranzas Docu.mentarias de rmportaci6n, 
pero existen tambi~n 1as de Exportaci6n y ~ste dependerá de 1a 

ubicaci6n geográfica de1 que vende y de su banco, porque en e1 
ejemplo que señalamos para e1 banco comercial del exportador ~~ 

ta misma Cobranza Documentaría 1a c1asif icará como dé Exporta-­
ci6n, y e1 banco comercia1 del importador 1e 11amará de Import~ 
ci6n. 

Cuenta Abierta.-

Siguiendo con la misma tOnica d~ las importaciones, la Cuenta 

Abierta se da cuando hay excelente re1aci6n comercial entre ve~ 
dcdor/comprador, porque no utilizan para nada a los bancos, es 
decir, el exportador embarca y le env~a a1 importador 1a docu-­

mentaci6n, lo que en este caso tiene 3 caminos: 

1.- Le p~ga de inmediato con su propios recursos. 
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2.- Le paga de inmediato con recursos financiados por su banco, 
a quien 1e entrega 1a documentaci6n comprobatoria de 1a im­
portaci6n. 

3.- Tomarse e1 p1azo convenido o e1 que considere conveniente -
uni1atera1mente, ya que no puede haber mayor exigencia que 
1a de mantener estas buenas re1aciones comercia1es o 1a 1~ 

ga1 internaciona1. 

! 

\ 

l 
1 

1 

1 
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VX MERCADOS DE CAPITAL 

Dentro de este mercado consideramos aque11as ob1igaciones cuyo 
vencimiento sea superior a 3 años, es decir, ob1igaciones tanto 

de deuda como de capita1. 

Es conveniente citar 1as recomendaciones que hace e1 Sr. Enri-­

que Oropeza, M.A., (44) con respecto a 1a adquisición de crédi­
tos en e1 extranjero, misma que comp1ernentan a 1as de 1a Pag.60 

1) E1 fin más adecuado, más financiero, más conveniente para 
contratar dichos pr~stamos, debe ser 1a adquisici6n de ma­
quinaria y equipo que aumenten 1a producci6n nacionai y que 

incrementen 1as exportaciones y, por consecuencia 1a entra­
da .de divisas a1 pa~s que nos ocupe. 

2) Además en caso de que 1a deuda aumentara por un cambio en 
1a paridad de 1a moneda naciona1 con respecto a 1a de1 cr~ 
dito, puede estar compensada con una reva1uaci6n de esa m~ 
quinaria y de ese equipo, debiendo cuidar s61amente, desde 
e1 punto de vista financiero: 

a) Que 1as depreciaciones acumu1adas as~ como, 1as futu-­
ras, sean sobre e1 costo tota1 de 1o adquirido, inc1u-­
yendo 1a reva1uaci6n, para no interrumpir e1 f1ujo de 

efectivo que permita e1 reemp1azo, independientemente 
de1 trato fisca1. 

b) Previamente a 1a contrataci6n de1 cr~dito, debe consi­

derarse que si se presenta este caso, que ~sta estrat~ 

gia financiera 1a soporten: 1a re1aci6n, pasivo/capi-­
ta1, 1os precios de venta, etc. 

(44) Uti1izaci6n de1 Cr~dito Externo: Sus Fuentes y Negocia-­
ci6n, apuntes de1 sr. Enrique Oropeza, M-A., Pag. 11. 
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Ahora bien, este mercado puede asimi1ar i1imitadamente operaci2 
nea, cuyos p1azos van desde 5 a 30 años, pero es reducido en 

cuanto a 1as que tienen acceso a ~1, por 1as restricciones y e~ 

racter~sticas que deben reunir 1os so1icitantes. 

En e1 mundo hay varios mercados: Nueva York~ Londres, Luxembur­
go, Hong Kong, Singapur, etc. pero creo que para 1os efectos de 
este trabajo es necesario s61amente mencionar a 1os dos m~s im­

portantes: e1 americano, y e1 de 1as eurodivisas, sobretodo por 
1a interre1aci6n y simi1itud que existen en todos e11os. En a~ 

boa hay una diferencia: Emisiones Privadas y PGb1icas, por 10 -

que tambi~n tendremos estos dos enfoques. 

Mercado Americano.-

Emisi6n PGb1ica.- .. Un ofrecimiento pfib1ico de suscripción vend~ 
do a un amp1io rango de individuos e instituciones" (45). Tie­
ne residencia en Nueva York. 

Dentro de sus carater~sticas tenemos: 

1) Es indispensab1e registrar 1os va1ores y cubrir 1os requer~ 

mientes de 1a Security and Exchange comission, 1o que 1e da 
1entitud a 1os trámites que ademas son árduos y fatigosos. 

2) Los va1ores son suscritos por un grupo de instituciones (u~ 

derwriters), en e1 cua1 existe un 1~der, quien es e1 organ~ 
zador. 

3) E1 monto debe ser de 50 mi11ones de d61ares o más. 

4) Aunque sus costos son mayores, 1as cantidades emitidas 1o -
justifican, y en funci6n de 1a oferta y demanda de1 mercado 

1as tasas de inter~s fijas pueden ser muy bajas con respec­
to a otros instrumentos. 

5) P1azos: 10 años aproximadamente, aunque en tiempo de crisi~ 

(45) Prívate P1acements of Yankee Bonds, Fo1leto de1 First Na­
tiona1 City Bank, Pag. S. 
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•ue1en di•minu~r a S 6 6 años. 
6) Tiempo de co1oc:aci6n: 2 a 6 meses, aproximadamente~ 
71 E• recomendab1e atender a su c1asificaci6n, ver Pag. No. 69 
8) Se crea un ~ondo de amortizaciones, para 1os pagos princip~ 

1es, 1o que en 1a pr&ctica disminuye su per~odo de vida, p~ 
diendo prepagar otra cantidad con 1a creaci6n de un Fondo 

de Arnortizaci6n Adiciona1, aunque genera1mente esta canti­
dad no es superior a1 pago anua1 de capita1. 

9) En genera1 existe e1 rescate inmediato,·condicionado a que 

no sea restitu:lda con una nueva deuda de inter~s menor, y -

e1 pago de una prima en funci6n de 1a negociac:L6n efectuada. 
10) Es necesario informaci6n muy deta11ada e inf1uye 1a calidad 

de 1os underwriters, ya que e1 mercado consiste en su gran 
mayor~a de inversionistas individua1es, que carecen de con~ 
cimientos profundos de finanzas. 

11) Si 1a emisi6n no esta garantizada, a1 menos debe estar c1a­
si~icada con e1 mismo rango de exigibi1idad de 1as demas 
deudas de1 emisor. 

12) son frecuentes 1as c1Ausulas restrictivas (convenants), que 

1imitan; deudas adicionales, reparto de dividendos, venta -
de activos, gravSmenes, fusione;, etc •• 

13) E1 pago de interes a 1os tenedores debe ser 1ibre de impues 
tos, sea que 1os absorban 1os bancos orqanizadores, suscriE. 
torea o e1 emisor. 

Ejemp1os ñe emisiones en el mercado pdb1ico americano. 

Emisor Monto Mi11. 
Dls. 

We11a Fargo Interna 
tional Finance corp. 75 

Province Saskaetc~ 
ewan 200 

Fechas 
Tasa Inic. Venc. P1azo 

" 
15 11.IX.81 10.IX.85 4 años 

16 3/8 24.IX.81 01. v.81 10 años 

Datos proporcionados por Merriell Linch. 
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Emisi6n Privada.- •Es una venta directa de va1ores o sequrida-­
des a un m~nimo 1imitado de inversionistas sofisticados, princ~ 
pa1mente compañia& de seguros y fondos pensionarios•. (46) 

Su sede tambien ea en Nueva York. 

Este tipo de acceso a1 mercado de deuda a 1argo p1azo, se ha 

vue1to m&s popu1ar, a ta1 grado que han venido interviniendo e~ 
da año m4s de 1000 nuevos prestatarios cuyas cantidades so1ici­
tadas en su gran mayor~a son de 1 a 400 mi11ones, en virtud de 

1as ventajas que presenta: 

1) No se requiere registro de 1oe va1ores en 1a Security and -
Exchange Comission, ni cump1ir con sus requerimientos, por 
1o que su acceso es más rápido y 1e da mayor f1exibi1idad, 
ya que en acuerdos previos se pueden estructurar tasas y 
p1azos .. 

2) un s61o intermediario bancario .. 
3) E1 monto puede ser de 10 a 75 mi11ones de D61ares .. 
4) costos de emisi6n m4s bajos, aunque con tasas de inter6s un 

poco más altas. 
5) P1azos más 1argos (5 a 20 añoo), manteniendo en tiempos de 

crisis dichos per~odos .. 
6) Tiempo de colocaci6n de 2 a 4 semanas .. 

7) No se requiere atender a su c1asificaci6n (Ver Pag. 6~· 
8) se crea un fondo de amortizaciones, para 1os pagos princip~ 

1es, 1o que en la pr4ctica le da una vida a 1a emisi6n de 5 
a 12 años, pudiendo prepagar otra cantidad con 1a creaci6n 
de un Fondo de Amortizaci6n adicional, aunque genera1mente 
~sta cantidad no es superior al paao anual de capital. 

9) En general existe e1 rescate inmediato condicionado a que -
no sea restitu~da con nueva deuda de inter6s menor y el pa­
go de una prima en funci6n de 1a negociaci6n efectuada. 

10) La informaci6n confidencial de la empresa no es divulgada -

(46) Prívate Placemcnts of Yankee Bonds. Pag. 2 ... 
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tan amp1iamente. 

11) s~ 1a emisi6n no esta garantizada a1 menos debe estar c1as~ 
ficada con e1 mismo xango de exibi1idad de 1as dema.s deudas 

de1 emisor. 
12) Son frecuentes 1as c14usul.as restrictivas (convenants) que 

l.imitan: deudas adicional.es, reparto da dividendos, venta -

de activos, gravámenes, fusiones. 
13) E1 pago de intereses a l.os inversionistas deben ser 1ibres 

de impuestos, sea que 1oa absorba 1a instituci6n intermedi~ 

ria o el. emiSor. 
14) La cotnisi6n normal. es de 0.75% para e1 banco 1.nter1nediario, 

sujeto a negoc..i..aci6n .. 

Las Leyes que rigen 1oa convenios o contrato• son l.as de 

Nueva York ... 

En 1as emisiones privadas, tradicional.mente l.as cornpañ!as de e~ 
guros han sido l.a espina dorsal., incl.uao, toman cada año el. 90• 
de l.o co1ocado, haciendo una se1ecci6n de 1as SO compañ!as mSs 
importante& en ese pa!s, sa tiene un mercado de 3 bi11ones de -
D61ares, esperando a que 1os prestatarios extranjeros acudan a 
~1, que significa e1 1% de aus activos que pueden destinar a e~ 

tos menesteres, de acuerdo a 1~ 1ey de Nueva York que 1es riqe. 

Considerando etnisioneR, privadas y pdbi~cas, e1 apoyo de ioa i~ 
versionistas instituciona1es, como 1aa compañ~as de s~9uros, 
significa un 40%. 

Eato 1e proporciona un gran nive1 de aceptaci6n y f1exibi1idad 
a 6ate tipo de instrumentos. 

Ejemp1os de emisiones durante 1978 en e1 mercado privado ameri­
cano: 



!!tonto 
OUl.1-da DJ.e.) 

c:anacU.an 11at:Lona1 -:l.1vay 120 
coapa9n:1.e 11at:l.ona1e A:l.r rrance 15 
European Xnv••taant Bank 100 
:tn4uatr:Laa Pefio1•• 45 
Petro1eo• Mex~canoa 50 
Don llorak• Stata 01geae1kap 60 

L~•ta proporc1onada por City Bank. 

Mercado Europeo.-

'Taaa 

• 
9.25 
9.00 
9.88 

11.00 
9.88 
B.90 

P1aso 
(al'tae) 

20 
12 
15 
15 
15 
15 

Emisi6n Pdb1ica.- En cuanto a 1os eurobonoe •u prl.mera opera--­
ci6n importante fue en 1963, año en e1 que 1aa autoridade• de 
1os Estados Unidos introdujeron un impuesto a 1oa invera~oni•-­
tas re•idente• americanos por intereses recibidos de pr6ata.mo• 
otorgado• a no-re•identea, tiene 1ugar pr&cticamente, ·en cua1-­
quier mercado Europeo,bAaicamente. 

Sin duda e•te mercado ha 11egado a ser e1 cana1 mAs 1.mportante 
de movimientos internaciona1es de capita1es, para 10 cua1 ha i!!_ 

t:1u~do: 

al E1 nac:lmiento de1 mismo (ver Cap~tu1o XXX) y au crecimient~ 
v~ cuadro •i9uiente. 

bl Sus operaciones norma.1mente no eatan regu1adas, ni naciona1 
ni internaciona1mente. 

e) Las Eurodivisas no estan aujetas a nin9una ob1igaci6n de d!!. 
p6oito. tipo. Encaje Lega1 en Mexico. o Requisitos de Reae~ 
va en Estados Unidos. 1o que inriuye directamente en e1 co~ 
to financiero. 
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MERCADO DE LAS EUROMONEDAS 

1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 

Maqñi.tud Esti. 
mada. (Ki.1es-
de Mi:l.1. de -
D6lares) 305 375 460 565 695 895 1155 

Eurod61ares ' 73 77 78 79 76 74 72 

(Morgan Guaranty Trust, co. Wor1d Financia1 Markets, June 1980) 

Las monedas más importantes ademas de 1os eurod61ares dentro de 
éste mercado y para nuestros efectos son: Marcos A1emanes, Fra.!!. 
cos Suizos (ambos no permiten 1a emisi6n en sus respectivas mo­
nedas, sin 1a autorizaci6n de sus bancos Centrales), Euroyens, 
Euroliras, etc. 

La co1ocaci6n se efectaa por lo menos en 2 pa~ses y no es nece-
sario que sea en la moneda de uno de ellos. Intervi.enen: con--
sorcio de bancos internacionales e instituciones financieras de 

diferentes pa~ses. 

Estos consorcios lo forman de 6 a 15 administradores, mismos 
que normalmente actGan en grupo, por 10 que cuando a1gun emisor 
en proyecto se acerca a su banco para proponer1e e1 negocio y -

despues de 1os estudios financieros, de viabi1idad de1 proyecto 
y de conveniencia, dicha instituci6n, convoca y propone a su 
vez, a quienes por 10 genera1 actdan en conjunto, convirtiendo­
se todos en administradores. 

E1 n<imero de e11os, as~ como de 1os suscriptores (Underwriters) 
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que en 1a ma.yor~a de 1as veces aon aproximadamente 100, eatan 
~ntimamente 1igadoa con e1 monto y comp1ejidad de 1a emiai~n. 
Esto es, cuantos paises eatan ivo1ucrados, cuantos suscripto-­
res pagadores debe haber, etc •• 

Dentro de 1os administradores se inc1uye re~resentantea de cada 
centro financiero importante, ademas de un banco de inversiones 
de1 pa1s de origen de1 prestaeario, quienes en conjunto se com­
prometen a suscribir a1 menos 40% de 1a emisi6n. 

su cotizaci6n bursáti1 se 11eva a cabo, en gran parte de 1as 

emisiones, en Londres y/o Luxemburgo y/o Hong Kong y/o Singapu~ 

etc .• 

Sus caracter1sticas principa1es son: 

1) No requieren de ninguna inscripci6n ni de otro trámite 1as 

emisiones en Eurod61ares; en ias otras monedas var~a, en -
Suiza se requiere permiso de1 Banco centra1 y 1a aprobaci6n 
de un comité de bancos, en A1emania nada mas de1 Banco Cen­
tra1, etc •• 

2) E1 mercado a1 cua1 va dirigido se compone de una gran gama 
de individuos, siendo cada vez mas: bancos centra1es, Inst.!_ 
tutes del Medio Oriente, Corredores y Suscriptores, quienes 
retienen inventario con fines comercia1es y se refinancian 
a s~ mismos en 1os mercados de dinero a corto p1azo. 
"Estos institutos proporcionan 1iquidez en el mercado y amo~ 

tiguan 1as fluctuaciones que surgen". (47) 

3) Los montos osci1an entre 25 y 150 mi11ones de D61ares en no­

minaciones m1nimas de 1000 061ares. 
4) Sus costos: Comisi6n tota1 de 2.5%, ademas comisi6n de sus-­

cripci6n de 0.5%, comisi6n por Administraci6n 0.5%. 

5) Su vida f1uctda entre 5 y 10 años, aGn cuando mayores o me--

(47) E1 Financiamiento en Francos Suizos y Euromonedas. Swiss 
Bank Corporation. 
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nore• p1aao• •• encuentran 4~apon~b1••· 
&) T~.-po de co1ocac~&n1 2 •mnan•• pr~v&damente, 6 aeaanaa pG­

b1~c..,...te. 

7) se hab1a de tasa r~j• en 1o• caao• de bono• convert~b1•• o 
garant~aadoa. pag&ndoae 1o• ~nter•••• anuai-.nte.- s~ •• t~ 
•• L1otant• ••t• ae ca1cu1a baa• L~bor (~er Pa9.53) m&a e1 
apread (d~ferenc~a1). negociab1e. 

8) Se estatuye, un fondo de recompra, para dar1• aayor comer-­
cLabL1Ldad y opt:LIDLzacL&n a1 mercado ••cundarLo. 

9) Se pueden reacatar con e1 pago de una pr:tma, 1a cua1 ae va 
reducLendo en funci6n a1 acercamLento de1 venc:lmLento. 

10) En au gran mayor~a son •Ln garant~a eapec~fLca, empero 11e­
van c1&usu1as restrict~vas (convenanta) en 1o• que e1 pres­
tatarLo ae compromete a no contraer otras deudas a aeguLr 
po1Lt~cas de reparto de uti1idades, etc •• 

11) Las 1eyea bajo 1as cua1es se rigen 1oa convenios o contra­
tos, son norma1mente 1as Xng1eaas y Luxemburguesas. 

Emiai6n Privada.- En este mercado es di~erente a 1a americana, 
puesto que •gradua1mente se ha ido matizando de ta1 manera que 
ahora encontramos todas 1as poaib1es variaciones pasando de una 
co1ocaci6n privada secreta a una co1ocaci6n privada casi pGb1i­
ca debidamente suscrita donde varios bancos estan invo1ucrados 
y 1oa va1orea subsiguientemente se cotizan en 1as bo1sas". (48) 

E•to d1timo, ca•i nunca sucede. 

Sus costos son inLeriorea a 1oa de una p0b1ica. 

Sus t~rm~nos y condiciones •on siempre •imi1are• a 1a pQb1ica. 

La documentaci6n necesaria es menor, ya que con un s6io conve-­
nio, puede cump1ir con todos 1oa requisitos, 1o que 1e permite 

(48) E1 Financiamiento en Francos Su~zoa y Euromonedaa. Paq.59. 
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que en .1. C5 2 semana.a, se tenga acceso a.1 mercado. 
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VJ:J: ELEMENTOS A CONSJ:DERAR EN FORMA MJ:NJ:MA PARA TRATAR DE PR!l. 

VENJ:R LA EVOLUCJ:ON DE UNA DJ:VJ:SA. 

En cua1quier proyecto de financiamiento en e1 que intervengan 
divisas diferentes a 1as nacionales y por 1a f1otaci6n genera1~ 
zada de las mismas que actualmente prevalece, siempre debemos -
incluir un estudio sobre la posible evoluci6n que tendrán las -
monedas involucradas, con el objetivo de optimizar nuestras de­
cisiones a trav~s del tiempo. 

Dichos elementos no son más que indicativos sobre el futuro co~ 
portamiento, variables por demas cambiantes que exigen profun­
dos conocimientos técnicos, actualizaci6n constante de los di-­
versos sucesos en el mundo y en cada pa~s y con un sexto senti­
do que en ocasiones es el de mayor influencia para la toma de 

decisiones; todo esto quiere decir, que quiza sea e1 proceso 
más comp1ejo que exista y que s61o se conozca y entienda a1 pa­

so de1 tiempo. 

Pero comencemos ese árduo camino, en1istando a continuaci6n 1os 
indicadores que en forma m!nima considero, para 11egar a1 obje­
tivo de éste capitulo: 

I E1 Análisis de 1a Ba1anza de Pagos y su Posible Evo1~ci6n -
en Funci6n de los Hechos Econ6micos-Po1~ticos-Socia1es del 
Pa!s (enfoque micro) , e Internacionales (enfoque macro) • 

II Evo1uci6n de las Reservas Oficia1es. 
XII Evolución de la Deuda Externa. 
IV Evo1uci6n de sus Exportaciones-rmportaciones. 
V Evo1uci6n y Caracter!sticas de su Planta Industria1, con 

sus indices de reinversi6n. 
VI Tasa de Inf1aci6n. 
VII Evo1uci6n de 1a Masa Monetaria. 



96 

VXXX Indice de Crecimiento de1 pa~a (PIB). 
IX Comporta.miento de 1a Tasa de Ca.tnbio a trav6• de 1oa Años 
X LOa Futuros. 

No obstante que, 1os puntos XII, IV y V son.inevitab1es de ver 
en e1 punto I, por su importancia e inf1uencia, y porque su an~ 
1isis debe ser más profundo, 1os seña1amos ademas individua1men 
te. 

No hay que o1vidar que todos 1os reng1ones señalados estan inte 
rre1acionados, por 1o que su consideraci6n debe ser en conjuntq 
fundamenta1mente en e1 momento de 1a decisi6n, ya que en fun--­
ci6n de 1a e1iminaci6n de a1guno o varios, se sesgará 1a previ­
si6n de 1a rea1idad, sin que ~sto sea un compromiso en e1 sent~ 
do de que se tendrá ~xito en 1as predicciones si se toman en 
cuenta a todos. 

I E1 Aná1isis de 1a Balanza de Paqos v su Posib1e Evo1uci6n 
en Funci6n de 1os Hechos Econ6micos-Po1!ticos y Socia1es 
de1 Pa~s (enfoque micro), e Internaciona1es (enfoque macro). 

Para iniciar de 10 genera1 a 1o part~cu1ar, veamos a conti­
nuaci6n, a nive1 de recordatorio con 1a ayuda de Garc~a -­
Gaytan (49), una Ba1anza de Pagos, su presentaci6n esquemá­

ticá v aná1isis, en su sentido simp1e. 

"La Ba1anza de Pagos enumera y cuantifica en e1 1ado Activo 
todos 1os rubros por medio de 1os cuales 1os residentes de 
un pa~s recibieron poder de compra externo a través de las 
mercanc~as y servicios proporcionados y por la venta de ti­

tu1os valores (Irnportaci6n de Capitales) • A1 mismo tiempo, 
enumera y cuantifica, en e1 lado del Pasivo. todos los usos 
que 1os residentes de dicho pa~s le dieron a su poder de 
compra externo, po~ concepto de importación de bienes y el 

(49) Teor~a del comercio Internacional •••••• Pag. 205. 



pago de •ervicioa recibidos y por exportación de capita1 
(%mportaci6n de T1tulos)•. 

Rea1mente e& en esplritu, 1a aplicaci6n de tAcnicas conta-­
b1ea que nos conducen a ia e1aboraci6n de un Ba1ance y un -
estado de P~rdidas y Ganancias, que en el caso que nos ocu­
pa se coiÜbinan, con sus i6oicas diferencias. 

•salanza de Pa9oa" 

Activo Pasivo 

+ Exportaci6n de Mercanc~as 

+ Prestaci6n de Servicios 
Exterior 

+ Exportaci6n de T~tu1os 

Rubros Especiales: 

Exportaci6n de Mercanc~as 

- Balanza Comercial (1) 

Pago de Servicios Recibidos 
del Exter.1.or 

Balanza de Servicios (2) 

Balanza de Transac 
cienes en.cuenta= 
corr:!.ente (3)= (l.)+(2) 

Xmportaci6n de T~tulos 

Balanza de Capita 
l.es (4) -

Reserva Monetaria 
Xnternaciona1 (5) 

+ Transferencias Unilaterales en Forma Definitiva (6) 
+ Errores u Omisiones - (7) 

+ Total de :Ingresos de Divisas - Total de Egresos de Divisas 
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1.- Ba1anza Comercia1.- Por aupueato que 1o c1aaificado en 
este reng16n obedece a 1a venta y compra de mercanc~a& 
rea1izadaa entre pa~sea. Si ea favorab1e querr4 decir 
que se exporta m&s de 10 que se importa, siendo desfa­
vorab1e en caso contrario. 

Para su c41cu1o existen problemas en las fuentes de in­
formación, como: variaci6n en los tipos de cambio, el -
contrabando v la misma estructura informAtica del pa~e 

que se trate. 

2.- Ba1anza de Servicios.- Incluye. en forma enunciativa, -
pero no limitativa: Turismo, becarios, fletes, tr&fico 
de pasajeros, tasas de servicio como: correo, telégra-­
fos v te16fonos, comisiones por comercio de mercanc~as, 
derechos consulares, comisiones a bancos por intermedia 
ci6n, intereses por deudas, dividendos por inversiones, 
gastos de dip1omáticos, a1qui1er de pe1~cu1as, paqo por 
e1 uso de patentes y marcas, etc •• 

3.- Ba1anza de Transacciones en Cuenta Corriente.- A1 ver -
1os e1ementos que 1a componen se observa que "registra 
e1 va1or de todos 1os pagos que hace un pa~s a1 exte--­
rior por concepto de 1a tota1idad de aque11as operacio­
nes que representan compraventa de mercanc~as y de ser­
vicios y que inc1uyen una prestaci6n y su correspondie!l 
te contraprestaci6n inmediata". 

Es decir, 1a suma de sus activos es 1a capacidad de pa­
go de1 pa~s para rea1izar importaciones y/o 1os servi­
cios que contrata de1 exterior. 

Luego entonces, e1 pa~s tendr& 1os siguientes caminos: 
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En caso de dAficit: 

a.- Disminuir aus reservas. 
b.- Obtener prestamos. 
c.- Liquidaci6n de sus activos, derechos o ~nveraiones 

en el. extranjero. 

En caso de Super&vit: 

a.- Conceder cr~ditos. 
b.- Amortizar cr6ditos obtenidos anteriormente. 
c.- Aumentar sus reservas. 
d.- Adquirir activos, derechos o inversiones en su pro­

pio territorio, pero propiedad de extranjeros. 

4.- La Ba1anza de Capita1es.- "Es e1 registro del. movimien­
to de fondos entre un pa~s y 1os demas, por concepto de 

pr6stamos e inversiones y por sus pagos y devo1ucionea. 

inc1u~dos 1os movimientos de 1a Reserva Monetaria". 

Cabe mencionar que 1a contrapartida de estos movimien-­

tos consiste en otros en l.os que el. tiempo es muv 1.mpo!: 
tante, esto es, consecuencia de a1go que se rea1iz6 o -
se va a rea1izar, verbigracia, pago de un préstamo que 
se obtuvo antes, o 1a adquisici6n de uno que se pagará 
posteriormente. 

Un principio fundamentai, en 1as Ba1anzas d1timamente -
citadas es que e1 sa1do de 1a Ba1anza de Transacciones 
en Cuenta Corriente ser~ siempre igua1 a1 sa1do de 1a 
Ba1anza de Capita1es, pero de signo contrario. 

Esto quiere decir que e1 d~f icit de 1a cuenta corriente 
será igua1 a1 financiamiento que e1 pa~s reciba de1 ex-
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teri.or. 

s.- Reserva Monetar1.a Znternaciona1.- La cua1 est& consti-­
tu~da por oro, p1ata, otros meta1es preciosos, divisas 
fuertes como D61area, Marcos A1emanes, etc., 1o cua1 se 
considera en conjunto y sirve de base en 3 funciones si 
guientes ~or demas :llnportantes: 

a) L1.quidaci0n cuentas fina1es co"n e1 exter1.or. 

b) Cálcu1o de1 t~po de camb~o. 
e) Xnf1uye poderosamente en una po1~tica sana de regu1a 

ci6n de1 medio circu1ante. 

6.- Transferencias Uni1atera1es en Forma Definitiva.- Aqu~ 

tambien se manejan movimientos de fondos, que a1 no ser 
de mercanc~as, ni tampoco de capita1, propiamente di--­
chos, dejamos fuera de c1asificaci6n a 1as Balanzas en 
Cuenta Corriente y de Capita1es; si agregammos que en 
e1 reng16n que nos ocupa no existen contrapartidas, c~ 
mo su nombre 10 indica, consecuentemente estaremos ha­
b1ando de transferencias de fondos sin retorno, por 
ejemplo: ayudas mi1itares, avudas civiles en caso de d~ 
sastres natura1es, reparaciones de guerra~ etc •• 

7.- Errores u Omisiones.- Dado que, por la magnitud de l.os 
nt1meros que se manejan, porque sus fuentes de informa­
ci6n estan sujetas a errores y omisiones y, porque una 
Bal.anza tiene que "cuadrar" (que l.a suma de sus activos 
sea igual a l.a de sus pasivos), se cre6 este rengl.6n, -
teniendo as~ 1a posibil.idad de ajustarse. 

Por G1timo, val.e decir que existe un concepto equivocado en 
1a mayor~a de l.a gente, al. pensar que una Ba1anza de Pagos 
esta equilibrada cuando el. monto de sus exportaciones es 
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iqua1 a1 de sus :Lmportaciones, ya que ese equ~1ibrio a61a-­
mente se 109ra a.1 momento en que 1a suma de sus ingresos es 
suficiente para hacer frente a todos sus paqos de1 exterio~ 

sin incrementar sus adeudos o disminuir sus reservas, ni 1.f. 
quidar sus inversiones o derechos en e1 exterior. 

Habiendo recordado ~atoa conceptos, nos aerA m&a f&ci1 ir -
a.1 ana1isis, e1 cua1 se 11eva a cabo comparando 1os reng1o­
nes entre s~ y profundizando en 1a estructura de cada uno, 
1o cua1 nos dar4 información importante de1 pa~s a 1a fecha 
de 1a Ba1anza de Pagos en cuesti6n, por 1o que es recomend~ 
b1e tambien rea1izar Ba1anzas Comparativas (2 6 3) que aba~ 
quen distintos per~odos de1 mismo pa~s, e inc1uso, 6stas, -

cotejar1as con 1as de diferentes naciones. 

Esto nos producir~ investigaciones ciertamente profundas, -
cuvo destino esta enfocado a 1a inf1uencia que dichas Ba1a~ 
zas tienen en 1a predicci6n de 1a evo1uci6n de una divisa, 
haciendoae patente 1a necesidad de estab1ecer perspectivas, 
esto es, c6mo se desarro11ar~ 1a Ba1anza de1 pa~s estudiada 
a trav~s de 1os años, en funci6n de 1os hechos Econ6micos, 
Po1~ticos y Socia1es que en ese momento se estan presentan­
do y que tendrán inf1uencia directa en e1 futuro, as~ como 
1os que se suscitar~n. ejemp1ificando: 

Enfoque micro: 

a) Decidir que es preferib1e una a1ta tasa de crecimiento. 
aunque se ref1eje en una a1ta tasa de inf1aci6n. 

b) Cambio de1 poder ejecutivo por uno socia1ista, o a 1a 

inversa. 
e) Inconformidad de1 sector obrero y campesino que puede -

fomentar qrupos socia1es de presi6n, inc1uyendo desequ~ 
1ibrio soc:f.a1 ... 
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d) Entre otros. 

Enfoque macro: 

a) Camb:lo de pari.dadea f:ljaa a paridades variab1es en 1oa 
ti.pos de cambi.o. 

b) Cambio de poder de ~ames Carter "humaniata" a un Rona1d 

Reagan rad1.ca1ista. 
e) Mov:lmi.ento socia1 de 1968 que enipez6 en Francia, conti­

nuando en otros pa~ses. 
d) Etc •• 

Ahora bien, hasta e1 momento se ha i.nferi.do 1a importancia 
de ~ste proceso, de ta1 manera que es pa1pab1e su inf1uen-­
c1.a en 1a toma de grandes decisi.ones v 16gicamente es 1.ndi.!!. 
pensab1e que cua1qu1.era que estemos en contacto con e1 mer­
cado, operaciones, y/o negociaciones internaciona1es, pose~ 
moa oportunamente 1a informac1.6n que arroja e1 an~11.sis pr~ 
cedente, para actuar :lnmediatamente, va que de aqu~ se pue­
den preveer medidas ta1es, como: cierre de fronteras. aume!!. 
to de l.os impuestos de importaci6n, disminuci6n °en 1os de -
exportaci6n, control. de cambios o simp1emente elevar el 
riesgo de cambios en determinada moneda, precisamente por­
que e1 a1rna de toda l.a exposici6n hasta el. momento real.izada 
se encuentra en l.a forma tan directa con que afectan los rn5:?_ 

vimientos de l.as Balanzas de Transacciones en Cuenta Co---­
rriente y de Capital.es, en el. Mercado de Cambios del. pa~s 
en turno, ya que demasiada oferta o demanda de una divisa, 
por ejemplo: 061.ares en el. caso de México, propiciar~a una 
do1arizaci6n o petrod.o1arizaci6n de l.a econom~a en el pri­
mer caso o una escasez ta1 en el. segundo, que traer~a cons~ 
cuencias econ6micas que se reflejar~an normal.mente en ei ti 
po de cambio. 

! 
1 

.A 
¡ 
l 
i 
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Sin embargo. como es inevitab1e que en un pa~• tenga re1a-­
ciones de intercambio md1tip1ea y mu1ti1atera1ea, cada 
quien y en conjunto, deben vigi1ar e1 ajuste correcto de 
sus divisa• para que no ae vean afectados y beneficiado• 
otros, por eao es que De Bodinat, K1ein y Ha.roía (50). di-­
cen a1 respecto: •La. ba1anza de pagoa d~ un pala, no siendo 
mas que un registro ana1~tico y contab1e de 1a oferta y de­
manda de divisas de este pa~a. e1 sistema monetario intern~ 
ciona1 debe hacer en suerte que e1 equilibrio de 1as ba1an­
zas de pago se rea1ice de ta1 forma que sea poco do1orosa -
para 1os pa~ses invo1ucrados•. 

Por eso considerAJnos que va1e la pena traer nuevamente a la 
mente las 4 formas en que se puede ajustar 1a oferta y de-­
manda de div~sas dentro de un pa~s: 

a) Interviniendo 1a Banca Central directamente en el mere~ 
do fines regu1atorios. 

b) Que el mercado mismo se ajuste automáticamente, sin em­

bargo, se necesitará un mercado "puro" y/o "transparen­
te", que rea1mente no existe. 

e) Con medidas po1~ticas de orden econ6mico, coreo aumentar 
ios impuestos en 1as importaciones, dar est~mulos fisc~ 
1es a 1os exportadores, establecimiento de doble merca­

do de cotizaci6n, etc •• 

d) una combinaci6n de 1as 3 anteriores (que es 10 más 
usual) • 

Los mismos De Bodinat, K1ein y Marois, (51) tienen su part~ 
cuiar forma de presentar una Ba1anza de Pagos con fines an~ 
1~ticos. 

(50) Gestion Financiere Internationale, Pag. 25. 

(51) Gestion F~nanciere Internationale~ Pag. 17. 
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+ Exportaciones (FOB) 

Xmportac1.ones 

A Bal.anza Comercial. 

+ Serv1.cios (Neto) 

B Bal.anza de Operac1.ones Corrientes 

+ Capital.es a Largo Pl.azo 

e Bal.anza de Base 
+ Capital.es Pr1.vados .. corto Pl.azo (Neto) 

+ Errores y Oln1.siones 

o Bal.anza de Operaciones Of1.cia1es 

Oro 

Di.visas 

Deqs 

FMr 

Transacc1.onea especial.es 

Financ1.amiento compenaabl.e 

de l.a bal.anza de operacio­
nes oficial.es. 
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A) La Ba1anza Comercia1.- Bajo e1 mismo concepto que cono­

cemos. 

B) La Ba1anza de Operaciones Corrientes (Bienes y Servi--­

cios mas Transferencias). 

C) La Ba1anza de Base.- Esta tiene cuenta, ademas de adi-­

cionar e1 punto inmediato anterior, 1a inversi6n direc­
ta o indirecta a 1argo p1azo en ei extranjero, 1os gas­

tos e ingresos estab1es y estructura1es que representan 
1as tendencias profundas de 1a econom~a de un pa~s. E1 
estudio de su sa1do durante varios per!odos es de un i~ 
ter6s considerab1e sobre e1 proceso de 1a toma de deci­
siones de inversiones en e1 extranjero. 

D) La Ba1anza de Operaciones Oficia1es.- Financiamiento 
compensab1e, es decir, 1as variaciones en 1as reservas 
de1 pa!s. Es, pues, un ajuste a 1a Ba1anza de Base, 
con el sa1do de movimientos de capita1ea a corto p1azo, 
exc1uidos capita1es pab1icos. E1 estudio de ~ste ren-­
q16n es indispeneab1e, para 1a previsi6n de Cambios de 
paridad en 1a divisa de1 pa~s. 

Si hay un excedente en ~ste reng16n, significa que hay 
un excedente de 1a oferta sobra la demanda de divisas, 

si es a 1a inversa será un d~ficit. La diferencia s61~ 
mente será suprimida, en e1 primer caso por una deva1u~ 

ci6n, en e1 segundo por una reva1uaci6n, tomando en co~ 
sideraci6n 1os probab1es ajustes que se hicieron y que 
ya mencionamos. 

XX Evo1uci6n de 1as Reservas Oficiales.- Es s~mamente impor-­
tante, como 1o hemos mencionado, tanto en su evo1uci6n como 
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en su conatituci6n, sobretodo ahora que hay otros meta1es -
lll&s importantes desde puntos de vista econ6mico-b~1ico, de 
tai forma que Estados Unidos a mediados de 1981 pena6 aeri~ 
mente en vender sus reservas de P1ata para aup1ir1as por 
otro tipo de materia1ea estrat6gicoa. 

Si esto sucede con 1oa meta1ea, qué no suceder& con 1aa di­
visas, ahora que existen 1as paridades variab1es. 

Por todo esto y 1o anterior debemos observar con atenci6n 
e1 desenvo1vimiento de éste reng16n. 

Cabe mencionar que un ejemplo de disminuci6n de 1as Reser-~ 
vas en Estados Unidos, que en los cincuentas, como ya lo v~ 
moa en el Cap~tu1o I Antecedentes Históricos, contaba con 
25 mil millones de D61ares en oro y a mediados de los seseE 
tas, s61amente B mi1, con 1as consecuencias observadas-

XIX Evo1uci6n de 1a Deuda Externa.- Es a1tamente s~gnificativ~ 
de ah~ su repetición, pues un pa~s puede vo1verse inso1ven­
te o simp1emente pedir prestado para pagar 1os intereses de 
su deuda externa, 1o que hab1a sin duda de que su moneda no 
es tan fuerte. 

No puedo dejar en e1 tintero que en ocasiones 1os nive1e3 
convenientes de endeudamiento son superados porque se cona~ 
deran otros factores de tipo econ6mico-po1~ticos que as~ 10 
permiten y que pueden cambiar 1a perspectiva de dicha mone­
da, como es e1 caso de México con su petr61eo. 

IV Evo1uci6n de sus Exportaciones e Importaciones.- Con ~ate 
rubro se comp1eta 1a tri1og~a de 1os que aparecen en ia Ba-
1anza de Pagos y cuya inf1uencia es sensib1e. 

Se debe ana1izar con cuidado 1a estructura de sus exporta-­
cienes en función a su e1asticidad porque cuan~o un pa~s eE 
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importador de b1enea de capita1 y exporta productos pr1.ma-­
rio• o materias primas y ademas 1e es desfavorab1e, si un 
a61o pala tLene e1 60• o maa de •u comercio tota1, 1o que 
indica que ae e• dependiente de esa naci6n; e1 estudio de 
1a evo1uci6n de au divisa, deber& considerar seriamente ~a­

tas variab1ea, ya que estaremos hab1ando de un pa~s en v1aa 
de desarro11o y por consiguiente en que poaee una moneda d~ 

bL1. 

V Evo1uci6n y caracter~sticas de su P1anta Industria1, con 
aua Indices de Reinverai6n.- En ~ste reng16n debe na1izar­
se entre otros, qu~ produce: bienes de capita1 o de consumo; 
su estado: constante renovaci6n o comienza 1a obso1encia; 
su ocupaci6n: e1 100% o menos; importancia y presupuesto 
que 1e dedican a 1a investigaci6n; eatrmu1o y faci1idades 
que e1 gobierno otorga; 1a especia1izaci6n de 1a mano de 
obra; poder de1 sindica1ismo y su estructura; porcentaje de 
reinversi6n en comparación con 1as ganancias, etc •• 

vr Tasa de rnf1aci6n.- En ~ste reng16n, por 1o menos, debemos 
contestar 1as siguientes preguntas: Porcentuaimente c6mo ha 
aumentado? hay precios tope? en cu41es art~cu1os? e1 siste­
ma de comercia1izaci6n cump1e con su objetivo o está contrsa 
1ado o1igop61icamente. Esto es mas importante cuando se 
compara con 1a tasa de inf1aci6n en otro pars y se cotejan 

ambos poderes adquisitivos de compra y si una es más a1ta -
que 1a otra, 1os compradores de ese pa~a, preferirán impor­
tar a consumir 1os artrcu1os de su pa!s, tambien viajar a1 
exterior que internamente, etc., 1o que redundara en sa1ida 
de divisas, debi1itamiento de 1a econom!a naciona1 y en fin,.. 
que 1a presi6n para devaiuar cada vez ser~ mayor, porque de 
otra forma se perderá competitividad en e1 mercado exterior 
y se har4n m4s atractivos 1os productos extranjeros, etc •• 
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Son muy •~gnificativa• tambien 1as decisiones econ6micaa de 
1oa gobierno• sobre: 

1) Detenci6n de 1a inf1aci6n con poco crec:Lmiento. 
2) %nf1aci6n con crecimiento. 
3) Eatanf1aci6n, estancamiento con a1ta inf1aci6n, 

ya que inf1uyen seriamente en cua1quier proceso, en virtud 
de que una a1ta tasa de inflaci6n pega directamente en 1a -
injusticia socia1, pues e1 pobre aer4 m4a pobre y e1 rico 
serS más rico, 1o que afecta a 1a distribuci6n de 1a rique­
za y por 16gica surgen problemas sociales, haciendose pate~ 
tes en manifestaciones populares, constantes huelgas (que ~ 
fectan a1 P.I.B.), creaci6n de grupos de lucha, guerrillas, 
etc., y situaciones que necesariamente afectan a la estabi-
1idad pol~tica-social y econ6mica, poniendo en jaque a 1a 
moneda. 

VII Evo1uci6n de 1a Masa Monetaria.- La frase popu1ar de "que 
no echen a andar 1a maquinita" es de todos conocida y se r~ 
fiere a que no se emita moneda sin contro1 o con e1 pretex­
to de rea1izar obras socia1es urgentes, intervenci6n en se~ 
torea productivos prototipo de 1a iniciativa privada, etc •• 

Esto es, que siendo una de 1as fuentes de financiamiento 
de1 gobierno, que no se exceda de su presupuesto, ya que a1 

aumentar e1 medio circu1ante sin e1 respectivo aumento en 
1a oferta de productos, e1 resu1tado es e1 a1za, incremen-­
tandose 1a inf1aci6n, con 1os daños que todo esto provoca. 

~~IX Indice de crecimiento de1 Pa~s. (PIB).- Parte medu1ar den-­
tro de 1os ~ndices porque ana1izando 1os sectores contribu­
tivos e1 ingreso per capita, recaudaci6n fisca1, etc., tan­
to en e1 presente,como en su comportamiento histórico esta-
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remos en 1a posib~1idad de comprender mejor a1 PXB y su in­
f1uencia en e1 p1ano econ6mico de1 pa~a. de ta1 manera de 
que sea un buen cata1izador para poder entender mejor a 1a 
naci6n de 1a Divisa en estud~o. 

XX comportamiento de 1a Tasa de Cambio a trav~a de 1os años.­
Esto nos dar& 1a pauta que se ha seguido en años anteriores. 
que qui6rase o no, inf1uye, como ejempio·mas cercano tene-­
mos e1 caso de M~xico de 1954 a 1976, 1apso durante e1 cua1 
se mantuvo 1a paridad con e1 D61ar igua1 $ 12.50 por D1s. -
1.00 gracias a 1o que se 1e ha 11amado "De~arro11o compart~ 
do" que tiene sus defensores y cr~ticos. LO que nos ínter~ 
sa seña1ar en este momento es 1a importancia de1 t~tu1o que 
nos ocupa. 

X Los Futuros.- Como ya 10 dijimos en e1 Cap~tu1o II, esto es 
consecuencia de lo que esta sucediendo con ·respecto a lo que 
va a suceder, y como lo menciona John Arnold {52): "lasco­
tizaciones a Futuro, representan escencialmente loe difere!!_ 
ciales de las tasas de interés, al grado que las tasas re1~ 
tivas de inf laci6n se reflejan en las tasas relativas de i~ 
terés y que 1os valores en divisas reflejan las tasas de i!!_ 
f1aci6n, entonces los Futuros pueden considerArse como bue­
nos pronosticadores a corto p1azo, ya que proporcionan cíe~ 
t~ informaci6n en lo que se refiere al valor futuro de la 
divisa, pero nunca nos relata toda la historia ... 

Creemos que no vale la pena ahondar, cualquier duda referí~ 
se a la hoja No- 39 • 

Consideramos que contando con ~eta información estaremos en una 
mejor posic~ón para poder aventurarnos a predecir la evoluci6n 
que tendrá una divisa. 

(52) Apuntes: "Protección Gracias a y uso de Mercados a Futuros. 
Pag. 4. 
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e o N e L u s X o N E s 

1.- cada vez •e hace m&s necesario que 1oa empresarios y profe­
•~ona1e• de finanzas naciona1ea. se interioricen en 1oa Me~ 
cadoa Financieros Xnternaciona1es para tener m&a opciones 
de ao1uci6n en aua respectivas responsabi1idades. 

2.- Conociendo cada vez mejor 1as distintas mec&nicas y difere~ 

tea sistemas que nos ofrece e1 $tnbito internaciona1, podre­
mos superar nuestro mercado interno. ap1icando dichas expe­
riencias. 

3.- E1 manejo diario de ~stos conceptos con11eva a una mayor i~ 
tegraci6n regiona1, pensando quizaa en 1a creaci6n de un 
Sistema Monetario Latinoamericano o toma de decisiones sim~ 

1ares. 

4.- E1 conocimiento profundo de 1os temas de este trabajo, nos 
proporciona superior poder de decisi6n, posiciona1mente ha­
b1ando, a1 representar a nuestras empresas, tanto pGb1icas 
como privadas,_en 1os mercados mencionados. 

S.- Un nGmero creciente de profesiona1es en e1 ramo que nos oc~ 
pa, faciiitar4 a nuestras empresas mexicanas, e1 acceso a1 
comercio exterior. 

6.- Es indispensab1e preparar mSs profesiona1es en Asta especi~ 
1idad, en virtud de que ia demanda continuamente aumenta, -
debido a 1a constante internaciona1izaci6n gue estS vivien­
do nuestro pa~s, en 10 econ6mico y en 1o po1~tico. 

7.- Por 1o tanto, obvio es que dentro de nuestra querida Divi-­
si6n de Estudios Superiores de ia Facu1tad de Contadur~a y 
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Adm1.n~•trac~6n, ae hace patente 1a neces~dad que en e1 pro­
grama de eatud~os con concentrac~6n en e1 &rea de f~nanzas 
contemp1e 1a m.ater~a F~nanzas Xnternac~ona1es, como ob1~9a­
tor~a. 

! 

1 
l 
l 
! 
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