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INTRODUCCTION

Sincera y afortunadamente no padecf el shock de seleccionar te-
ma para el trabajo que me permito presentar, debido a que duran
te mis primeros 10 afios de desarrollarme en el medio bancario -~
'siempre tuvo para miI un atractivo muy especial el mundo de las
Finanzas Internacionales, ignorando si es porgue pocos lo mane-—
jan, © por el ambiente desconocido del que siempre lo han rodea
do guienes lo practican, o por los t&rminos que en ocasiones se
usan y gue comc buenos mexicanos siempre nos han impresionado,
© quizas, por considerarx dichos conocimientos propiedad exciusi
va de personajes extrafronteras y per 1o tanto inaccesibles, no
obstante que en varias ocasiones no resistan la prueba de lo -
realmente diffcil y complejo, © probablemente, y escudrifiado -
m&s profundamente mis adentros, haya :i§o porgue soy de los con
vencidos gue tenemos la capacidad de manejar lo gue nos propone
mos, siempre y cuando, estemos decididos a realizar el esfuerzo
Y a invertir tiempo adicional al normal de labores.

Esta inquietud se vi8 reforzada porgue gracias a nuestra Divi--
8i5sn de Estudios Superiores y a la Empresa, donde presto mis -
servicios, Banco del Atl&ntico, S.A. tuve la oportunidad de via
jJar al extranjero, becado por la primera y apoyado por la segun
da, para llevar a cabo una especializacifn en la rama gque nos -
ocupa, ademis de ver en la prictica, al promover directamente
este servicio en el medio industrial nacional, gue el mayor por
centaje de los profesionales de finanzas de nuestro pals, funda
mentalmente la empresa mediana y pequeifia, y no pocos de las -
grandes, desconocen gran parte de estas mec&nicﬁs.

Vaya, pues, mi agradecimiento a ambas Instituciones por la opor
tunidad gque me dieron y por supuesto, a cada una de las perso—-
nas que intervinieron para que puediera concretar esta realidad,



y a quienes, aprovecho, para dedicar esta té&sis, a nivel de ho-
menaje personal, cuyo objetivo es colaborar en la divulgacidn
en espafiol de &stos apasionantes tSpicos. ’

Es justo recconocer la valiosa y desinteresada ayuda gue me pro-
porcionaron los senores: Lic. Pierre Magar y Lic. Juliin de San
tiago, por haberme cedido parte de su invaluable tiémpo, para -
criticarme positivamente, el primero algunds capitulos y el se-
qundo todo el primer borrador.

Gr=cias tambi&n a la Srita. Lucfa Barrera, quien Intervino en -
todo el proceso taguimecanSgrato, por su sicmpre buena disposi-
cién y eficicnte trabajo.
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b o BREVE PASAJE HISTORICO

Con el objeto de comprender mejor al sistema financiero interna
cional actual debemos conocer cfmo se ha venido desarrollando -
el sistema monetario desde 1880.

Antes . aclaremrwos unos conceptos e introduzcimonos en el tema.

Divisas en el sentido simple: il) 'Moned& extranjera referida a
la unidad del pais de que se trata™.

En el sentido amplio: (2) *"Cualesguievra cr&ditos expresados en
monecdas extranjeras y pagaderos en el extranjero, que pueden -
consistir en haberes (en moneda extranjera), en bancos extranje
ros o en letras de cambio o cheques (tambi&n en moneda extranje
ra) y pagaderos en el extranjero”™.

Por consiguiente y en sentido estricto, los billetes de banco -
extranjero no son necesarliamente divisas, salvo que se puedan
abonar a una cuenta en el extranjero sin restricciones.

Una de las causas que cre8 el mercado de divisas, la describe -
con acierto el economista franc&s Gaetan Pirou, (3) guien dice:
"Las operaciones de cambio resultan, dz la coexistencia del in-
ternacionalismo comercial y del nacionalismo monetario™.

Con respecto al mercado de cambios, dice Ricardo Torres Gaytén
que: "Puede describirse mediante relaciones reciprocas de ofeg—
tas y demandas de Adivisas en funcifn del tipo de cambio™ (4), -

(1) Diccionario Enciclop&dico Ilustrado Sopena, Tomo 2, Edit.
Ram&n Sopena, S.A.. 1979, Pag. 1434.

(2y3) E1 Cambio de Divisas, Ed. y Autor Swiss Bank Corporation,
1976, Pag. 7.

(4) Teoxrfa del Comercio Internaciocnal, Ricardo Torres Gaytin,
Siglo XXI Editores, S.A., 1973, Pag. 227.



siendo m&s bien "el mecanismo mediante el cual se facilita el ~
encuentro de compradores y vendedores de divisas™ (5), ya que
no existe un lugar definido.

Realmente las: operaciones de cambio han existido siempre, pero
el origen de la estructura actual, de diche mercado, se marca -
cuando dos variables del mundo contemporinec se desarrollaron:

a) Apertura de cuentas en el extranjero por parte de residen-
tes del pals de gue se trata.

b) La invencifn de sistemas modernos de comunicacifn, como el
telégrafo, el teiffono, el teletipo, etc..

En este momento, las operaciones de cambios, se vuelven m&s fre
cuentes y complejas, como consecuencia del Comercio Internacio-
nal, en virtud de gue ningdn pafis es autosuficiente y por nece-—-
sidad tiene gque comerciar con otros, en funcifin de lo que sefia-
la Clement and Pool: (6) "El Comercio Internacional tiene lugar,
debido a las diferencias de costos™.

Lo gue tiene como trasfondo, el principio que dictS Adam Smith
(7) en la Divisifn del Trabajo y la Especializacifn, que se pue
de elevar a nivel de nacifn: "Si cada nacifn produce en el cam-
PO que es mis eficiente y comercia con sus productos, amplfa -
sus posibilidades de consumo, sus ingresos ¥y, por ende, su ni--
vel de vida mejora®, ya que importa lo que necesita, donde es
ineficiente y exporta eficiencia.

Ahora bien, vayamos a la historia, donde seiialo YIas principales
caracteristicas de cada fame, desde el PatrSn Oro y sus modifi-
caciones, hasta nuestros dfas, sin buscar ser un estudio profun
do, pero sf que sea un marco referencial suficiente, para todos
los capitulos gue encierra &ste trabajo.

{(5) Internacional Banking, EAd. y Autor The American Bankers
Association, 1969. Traducido por Carlos Pineda D.,Depto.
Econdmico, Asociacifn Bancaria de Colombia, 1975, Pag.34.

(6y7) Economia, Enfogue America Latina, Clement and Pool, Mc. -
Graw Hill, 1972, Pag. 224.



El oreo, tradicionalmente, ha sido base fundamental en cualguier
sistema de cambios, incluyendo el actual de reservas, por lo
que nos encontramos que de 1880 hasta nuestros dfas es eje prin
cipal del sistema monetario internacional, por lo tanto, a con-—
tinuacién cito por etapas, sus altas y bajas, asf como los prin
cipales factores econSmico-politicos-—sociales gue han influfdo
en el sistema monetario mundial. )

1880-1914 Patrdn Cro, (Gold specie Standard) .-

Este metal tenfia fuerza liberatoria ilimitada (Full legal ten-—-—

der) .

rodos los madios de pago cunver iibles por oro. rosibilidad de
amoncdarlo, acufiarlo, fundirlo, importarlo y exportarlo libre—-—

mente.

Pafs que tuviera un dé€ficit en su Balanza de Pagos sSe comprome-—
tfa a cubrirlo con oro, propiciando deflacifn, lo que fomentaba
sus exportaciones y obstaculizaba sus importaciones, normalizan
4o la situacidn al obtener oro nuevamente.

Es decir, "tan pronto como el tipo de cambio de divisas subia -
demasiado, €l deudor preferia pagar en Oxo. En cambio, en caso
de bajar dicho tipo, el acreedor exigia,gque su crédito le fuera

pagado en oro™.(8)

1914-1943 Variaciones al PatrSn Oro.-
Con la primera guerra mundial se rompi& todo equilibrio del sis

tema del automatismo, ya gque la impresifn de billetes por parte
de los gobiernos pronto superaron su respaldo total en oro y 1&

(8) El Cambio de Divisas, Pags. 11 y 12,
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gicamente vinieron las devaluaciones.

Per lo tanto, se tomaron lac siguientes medidas: prohibidas. las
conversiones de medios de pago por oro, suspendida su amoneda-—-—
cifin y que fuera de cursoc legal nacional.

Patr6n Lingote Oro (Gold Bullion Standar@).—

Con el objeto de evitar salidas de oro, algunos pafses como =—-—
Gran Bretana (1925) y Francia (1927) suspendieron la amoneda———
cifn de este metal; s6lo para determinados fines se poalan cam—
biar billetes de banco per oro, asf mismo se podfan exportar e
importar divisas y lingotes de oro.

Patrfn de Cambio Oro (Gold Exchange Standard) .-

Su caracteristica fundamental fue gue la moneda del pafis gue e
trate se podia apuntalar con oro y divisas. .
En conclusién en ectos dos Gltinos sistcmas "la administracién
de las reservas de oro estaba centralizada y correspcndifa a las
zutoridades monetarias; la circulacifn y la libre acufnacién de
monedas de oro fueron abolidas; el 5ro ya no sexvia de medio de
pPago en el Smbito nacional, sino tinicamente para determinadas -
operaciones con el extranjero. Es clerto gue se podfan cambiarx
billetes de banco por lingotes de oro, pero esta facultad esta
ba reservada exclusivamente a los bancos para sus transacciones
con el extranjero. En cuanto al equilibrio de la balanza de pa
gos, ya no se consegulfa por el automatismo dimanante del ré&gi--—
men del "Patrén Oro™.(9)

Habfa un gran inter&s por volver al sistema de Patrén Oro, pero

9) El Cambio de Divisas, Pag. 13.
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la emisgifn de billetes para sostener la guerra habfa sido tan -
grande gue a pesar del ntimero tan elevado de devaluaciones, pa-
ra encontrar el nivel adecuado otra vez; de darle a la Libra su
anterior paridad (lo gue no soportd, provocando el arrxastre de
un sihnﬁmero de monedas); fue imposible regresar a los tiempos
del Patr6n Oro, ademis en algunos palises implantaron por prime-—
ra vez el Control de Cambios, complicandose todo con el hundi--—
miento de la Bolsa de Nu=va York en 1929, cuya crisis mundial -
propici8 un debilitamiento del D&lar y del sistema en general.
Por lo tanto, el 31 de Enero de 1934 se oficializa la devalua--—
ci6n del DSlar a nivel mundial, pasandoc el precio Ge Onza rroy
de Dls. 20.67 a Dls. 35.00 . El 20.67 Dls. por Onza Troy. se
habfa determinado en funcibn del contenido de orxro gue tenfa ca
da moneda, de tal forma gue:

La Libra

Si cada grano de oro

Luego entonces 1 Libra
1 p&lar

113 granos de orxo

6.44 centigramos de oro
727.7 Cg.

150 Cg- porque tenia 23.22
granos de oro

i Peso Mexicano = 75 Cg. porgue tenfa 11.61
granos de oro

Ahora bien, como la Onza Troy tenfa 480 granos de Oro

..- 480
23.22

= 20.67 Dls. por Onza Troy {(10)

Como el mundo estaba confuso y convulso, politica, social y eco
némicamente, donde todos y cada uno de los elementos gquerfan ob
tener la mayor parte, sin llegar a un orden; podrfamos decir, -
que por consecuencia l86gica se presentd la segunda gﬁetra man—-—
dial, con los problemas naturales de un movimiento social de es

{(10) Teorfa del Comercio Internacional, Pag. 270.
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ta naturaleza, el cual al terminar obligd que se llegara a un
acuerdo mundial -

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

Conferencia de Bretton Woods.- Gran Bretafia y Estados Unidos, -
es decir Keynes y White, querfan elaborar el nuevo sistema mone
tario gue regiria despué&s de la segunda conflagracifn mundial.

El primero opinaba guee ya no se basara en el oro,

¥ el segundo
era lo gque recomendaba. Al final ganaron los segundos, para -
ello se realizb6 la conferencia de Bretton Woods donde se cres
el Fondo Monetario lnternacional.

Despues de la segunda guerra
mundial,

el pafs gue gquedsd mis fueria econSmicamente fue Csta-—--—
dos Unidos y l&6gicamente usd todo su poder e influencia para

que su plan se aceptara, ya que a través del Plan Marshall ocu
parfa su aran capacidad industrial que habfa incrementado duran
te la guerra y ademas se utilizarfa su moneda como si fuera org
consecuentemente triunf White y Estados Unidos confirms la

su
premacfa.

Fondo monetario Internacional.- Inicialmente lo formarsn 44 paf
ses, actualmente scn casi todos los paises occidentales, es de
cir, alrededor de 144.

Esta controlado por una Junta de Gobernadores y administrado
POr un grupo de 18 Directores Ejecutivos, 5 de los cuales se esg

cogen entre las 5 principales naciones suscriptoras, y el Direc
tor Administrativo.

Sus comienzos fueron, como los sefiala Clement and Pool:
cuerdo con el plan inicizl,

“de a-
debia consistir el Fondo en un “con
Junto®” de Fondos que no sobrepasara 10,000 millones de DSlares,

H
i
i
H
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i
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a condicifn de gque las naciones miembro estuvieran de
en pagar una cuota basada en la
de cada una de ellas, a su vez,
lor normal de sus transacciones

acuerdo -
potencia econfmica individual

se medfa de acuerdo con el va--
y comercio internacional y sus
ingresos nacionales. La cuota de los Estados Unidos fue de
2,750 millones de DSlares;

la de la Gran Bretafia de 1,300 millo
nes de DSlares y las de otras naciones eran correspondientemen-—
te menores, de acuerdo con su tamaifio. Cada pafs miembro estaba
de acuerdo en contribuir con un 25% su ¢uota en oro y 75% de su
propia moneda. El tamafic de la contribucidn de cada miembro de

texrmina, a su vez, la cantidad de ayuda gue puede recibir del
Fondo®™. (11)

Las principales funciones del Fondo:

a) Estabilizar los tipos de cambio.

b) Eliminar progresivamente las restricciones de cambio.
<) Que hubijiere convertibilidad total.

Las obligaciones de los palses miembros:

a) Fijar la paridad de su
oro o DSlar.

b) Mantener dicha paridad
1w.

c) Cualguier modificacisdn
10%.

respectiva moneda con respecto al -
con una fluctuacifn de m&s © menos

al respecto no podrfa ser mayor de

La obligacifn de Estados Unidos:

comprarxr o vender oro a Dls. 35S
la onza troy.

Extrapolando:

a) Las reservas de los palises podfan configurarse en oro y D6-—

(11) Economfa, Enfoque América Latina, Pag. 254.




lares.

b) Realmente se trataba de un Sistema Patr&n de Cambio Oro
(Gold Exchange Standard).

El sistema subsistid 25 aifios aproximadamente, a pesar de gue en

el transcursoc tuvo problemas, por ejem.: a fines de los 40's

una ola de devaluaciones, durante los 50°'s la devaluacifn del
Franco Francés, etc..

La década de los 60's, escenario de varios hechos, cuya repercu

8ifn e influencia en la siguiente decena fue notoriamente impor
tante, marcS una nueva etapa,

por 1o gque debo ser un poco mis -
amplio.

La recuperacifn de la economia alemana de la posguerra empez8 a

sentirse a nivel mundial, por eso tuve gue revaluar su Marco:

algo parecido sucedis con Holanda, de ahf que el Florfin tuvo -
que seguir la misma suerte que la divisa anteriormente menciona
oro de los pafises, no habfan observa
al Adel comercio internacional, por

las reservas eran en oro y en 1967 -

da, ademis las reservas en
do un crecimiento paralelo
ejemplo: en 1938 el 93% de
solamente el 53.8%. (12)

Es memorable el desaffio que hizo Francia a Estados Unidos
1967, cuando estaba en el poder Charles De Gaulle, al convertir
todas sus reservas de DSlares en oro, lo.que no daj6 de afectar

a la Balanza de Pagos estadounidense y,
do,

en

no fue un acto irrazcna
¥a gue por esa €&poca Europa empezaba a opinar gque la compra
que desde hace afios venia haciendo Estados Unidos,

de empresas
del continente,

se-basaba en el financiamiento gque los Europeos
mismos le otorgaban, al no convertir sus reservas en DGlares -
por oro, r&pidamente.

Para confirmar esta t&sis, se tiena gque de 1950 a 1967 el 4A&fi-

(12) Derechos Espuciales de Giro.-Conferencia pronunciada por

Lic. Ernesto Fern&ndez Hurtado, Subdirector General del

Banco de México, S.A. el 2-VII-68, en el Auditorio Nacio-
nal de Méxice, S.A. ante los invitados y sccios del FOREX
de MExico, A.C., Ed.Forex de M&xico, A.C. 1968, vraqg. 3.



cit de la Balanza de Pagos de Estados Unidos llegd a 32,259 -mi-

llones de Dls., y sus reservas cn oro se redujeron en 10,750 mi

llones de Dls. (13), l6gicamente la diferencia £e cubrib :on pa

sivos a large plazo, aungue por otro lado un gran porxcentaje de

estos dSlares han ido a financiar la reconstruccibm de los pafl-

ses gue estuvieron en guerra. A partir de 1950 hasta 1967 Esta

dos Unidos habfa invertido en el exteriorx Dlé. 28,650 millones
de Dls., sus gastos militares habfan sumado 44,050 millones de
Dls. y su déficit acumulado de la balanza de pagos,

habfa llega
do a m3s de 30,000 millones de Dls.

No olvidemos también gque a finzles de &sta d&cada, sostener la

guerra de Viet Nam obligf6 a los americanos a emitir papel mone-
ds en arandes cantidades,

sin el respaldo respectivo.
Para terminar con los 60's,

en 1968 Francia devalué su franco
nuevamente.

La Libra Esterlina no aguanté las presiones a la
baja y se devaluf también,

en cambio Alemania en 1969 no sopor-
t6 las presiones a la alza y despu&s de dejar *"flotar™

su marco
durante un mes, consintid en revaluarlo.

Los d&ficits en la Balanza de Pagos de Estados Unidos y la dis-—
minucifn en sus resexvas de oro,

(en 1960 tenfa 18,000 millones
de Dls.

y en 1970 solamente 11,000 y con obligacicones a Corto
Plazo, por mas del doble), hicieron que la confianza gque ge-
neraba el dSlar americanc se empezara a rnesguebrajarx.

Aunado a esto, o por consecuencia, la baja de intereses que se
pagaban en bancos estadounidenses por las inversiones,

¥y por -
contra,

las altas tasas gque en similares instrumentos pagaban
instituciones europeas,

salida de DS8Slares,

fundamentalmente Alemania, provocsS la

haciendo mis crftica su situacibn econfmica,
de tal forma qgue en Agosto de 1971 se vieron obligados a suspen

der la convertibilidad del d6lar por ore, lo gque llevd a casi ~

(13) Derechos especiales de Giros, Pag. 5.
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todos los, palises a dejar "flotar™ sus monedas.

Conferencia Smithsonian Agreement.- En esta reunifn del F.M.I.
celebrada el 17 y 18 de Diciembre de 1971, Estados Unidos estu-

vo de acuerdo en subir el precio oficial del oro por onza, de
Dls. 35.00 a Dls. 38.00, siempre y cuando las monedas de los
principales paises europeos y el Yen Jappnés se revaluaran.

A continuacifn se detallan los tipos de cambio gue fueron fija-
dos en esea ajfio, considerando su importancia desde el punto Je

vista hist6rico, ya que varios estudios de devaluacicnes y/o re
valuaciones posteriores han tomado como base este cuadro.

PAIS MONEDA TIPO DE CAMBIO PROMEDIO

Monto en moneda de origen
por Dil. 1.00 UsCy

Alemania Marco 3.2225
Austria Shelin 23.30
B&lgica Franco 44 .8159
Dinamarca Corona 6.98
Espaifia Peseta 64.4737
Francia Franco 5.1157
Gran Bretafia Libra Esterlina 2.6057 *
Holanda Florin 3.2447
Italia Lira 581.50
JapSn Yen 308.00
MEXXCO PESO 12.50
Noruega Corona 6 .6454
Portugal Escudo 27 .25
Suecia Corona 4.8129
Suiza Franco 3.84

* El valor es en dflares UsCy por cada Libra.
La fluctuacifn que se permitis6 era * 2 1/4%.
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En 1972 la Gran Bretafia dej& flotar su Libra Esterlina debido a
la debilidad que mostrS a travé&s de los d€ficits en su Balanza
de Pagos.

El problema contrario lo tenfan Alemania, Holanda, Japon y Sui-
za, ya que eran refugio de DSlares y tomaron medidas para dete-
ner el proceso, fundamentalmente, disminuyendo los intereses
gue pagaban por inversiones, incluso, implantando tasas negati
vas, (caso de Suiza), es decir, cobraban por recibir depSsitos,
sin embargo las presiones llegaron a tal grado gue en Enero de
1973 "flota” el Franco Suizo.

En esos momentos la situacifn monetaria era de tal efervescen—-—
cia gque el DSlar americano acepta de hecho otra devaluacifn en
Febrero de 1973 y cambia la paridad del oro a DSlar 42.22 la on

za, dejandeo la obligacifn de convertibilidad de dflares por orqg

sSlamente con bancos centrales, eliminando a los particulares,

los cuales tenfan su propio mercado donde el precic del oro
£luctuarfa independientemente a los 42.22 Dls.
gue no se sentia muy adecuada,
nados,

por onza, medida
pues los bancos centrales presio
podfan acudir al mercado libre (el de los particulares),

rara vender parte de su oro por dSlares, ya gue estarfa mSs al

to su precio gue en el interbancarioco (el de los bancos

centra
les), manejando la posici®fn de sus reservas.

Esto no calmb el mercadeo y por lo tanto, en Marzo del mismo afio

los srincipales pafses europeos y JapfSn dejan "flotar”

sus mone
das,

rompiendo asf el sistema del merxcado de divisas con parida
des fijas, gue se habfa adoptado en Bretton Woods.

Patrén Cambio Oro con variaciones (Paridades vVariables) .-
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Conferencia Kingston, Jamaica.-

Aunque en esta reunidn se pre
tendia firmar las nuevas bases del sistema monetario interxnacio
nal, sSlamente se llegd a ciertas reformas, cuyo objeto fue nor
malizar las situaciones que se venfian presentando desde 1972,
siendo la de mayor importancia la revisi&n del artfculo 4°,
a partir de &sta fecha,

de cambio,

que
contemplaban la flotacifn de los tipos
individual o grupalmente, lo cual fue aprobado total
mente en su segunda enmienda del 1° de Abril de 1978, agregandac
"No obstante, es posible una vuelta general a paridades esta--
bles pero adaptables, siempre gue el Fondo compruebe,
una mayorfa de 85% de la totalidad de los votos,
cidn econfmica internacional lo permite®. (14)

gracias a
que la situa--

E1l rondo,

a pesar de la variedad de sistemas de cambio est8 -
obligado,

de acuerdo a los nuevos estatutos a crear y favorecer
una situacifn econfmica y financiera ordenada,

para evitar medi
das err&ticas y/o que favorezcan a algunos,

por ejemplo: manipu
laciones de los tipos de cambio para conseguir reajustes efecti

wvos en su Balanza de Pagos, para obtener una ventaja en la compe
tencia internacional, e incluso, por primera vez le da importan-—-—

cia a la relacifin gque existe entre la polftica econfmica nacio-
nal y el tipo de cambio.

Para 1976 la situacifn se presentaba asfi:

a)

Gran porcentaje de monedas en "flotaci®én controlada.
b)

De los pailses que tenfan cambio fijo,

do a los Derechos Especiales de Giro,

Libra Esterlina o Franco Francés.

(-3} En Europa, sobretodo, se habfan unido varios paises para te
ner entre ellos paridad fija,

variable.

12 las habfian vincula
5S4 al d6Slar y 17 a la

pero con respecto a los demés:

Para ahondar mis en el tema remitirse a la hoja le.

{14) El Cambio de Divisas. Paac. 23.
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Los Derechos Especiales de Giro (DEG), nacieron como idea en 1la
reunién del Fondo Monetario Internacional que tuvo lugar en Rio
de Janeiro, Brasil en Septiembre de 1967, y em Mayo de 1968 fus
ron aprobados por los Gobernadores del Fondo, gquedando pendien
te la expresifin formal de aprobacifin por parte de 1los CONgresos
Y parlamentos de los paises miembros del Fondo, lo cual se lle
v6 a cabo t&citamente el 1° de Abril de 197%, donde “el papel
del oro fue reducido significativamente en el Fondo y ampliado
el papel de ellos”™. (15)

Estos son el nuevo instrumento de reserva internacional, crea-—
dos por un proceso decisional de tipo colectivo, eliminando 1la

de tipo unilateral, en la gue solamente los dos pafses de mone
das claves intervenian, obedeciendo su creacifn a las necesida-
des a largo plazo que tiene el sistema monetario internacional.

La distribucifén a cada pafs esti en funcifin a la cuota gue tie-~
ne con el FMI, la gque a su vez estf determinada por el volumen
de su comercio, el nivel de sus reservas y por su Producto In-
terno Bruto.

Su liquidé&z est3 garantizada por la aceptacitn obligatoria de -
parte de los palses acreedores, la cual se da de hecho al ser
creados por una mayoria del 85% del total de votos de los pafl--
ses miembros, cuyo limite de aceptacifn sSlamente est3i enmarca-
do por la suma equivalente al monto de gus asignaciones origina
les y dos tantos mi&s si se trata de moneda convertible.

Contienen oro f£ino (0.888671 grs.), por lo que los bancos cen--
trales los reciben de acuerdo a su equivalencia en oro y asi

los contabiliza, ademas gue en su eventual liquidacisn se reci
be su eguivalencia en oro hasta por el excedente gque mantengan
de la cuota que originalmente se les concedif y por &ste mismo
principio se pretende que tengan un interés del 1.5%, lo que fa

{15) Report From Brussels: Changing Role of Gold As An Interna
tional Monetary Instrument, Diciembre 1980, No.77, Pag.1l.




cilita su aceptacibn.

Otra caracteristica muy interesante paré los pafses subdesarro-

llados es gue pueden usarlos, sin tener gque esperar a tener un

superdvit en su Balanza de Pagos para recomprarlos, siempre y
cuando se mantenga un promedio como reserva del 30%, por lo que

ocasionalmente se podrfan utilizar el 100%.
Con &€sto se abate la tendencia de los pafses industrializados -
que pretendfian crear una unidad de reserva-internacional, que

los pafses subdesarrollados sflo podrfan obtener a travé&s de su
perdvits en sus Balanzas de Pago.

Esta nueva situacién provoca,

en resumen, los siguientes cam- -
bios: (16)

a) La Abolicién del precio Oficial del Oro.

b} Abrogacitn de pagos obligatorios en oro en el Fondo y sus -
socios.

c)

Eliminacifn de la autoridad del Fondo para aceptar oro en
page de Transacciones,
contrario por una gran
cios) .

salvo en el caso de gue se Vvote en
mayorfia (al menos el 85% Qe los so-—

qa) La venta en el mercado comenzf en 1976 (1/6 del oro del Foun
do), para beneficio de los palises en desarrollo.
e) La restitucibn comgnzé en 1977 (de nuevo 1/6 del oro del -

Fondo), para los miembros, al precio oficial precedente de
DEG 35 por onza.

No obstante, a la fecha no se ha institucionalizado el remplazo

de los DEG por <1 oro, que combinado con la revaluaci&n, gque ha
tenido &ste metal ha proéiciado problemas para su c¢flculo a ni

vel de reserxra y de Bancoes Centrales.

(16) Report From Brussels: Changing Role of Goid, Pag. 2.
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Para involucrarnos bien en el problema de la revaluaciSn del -
oro, veamos el Cuadro No. 1, gque nos proporciond Bangue Bruxe—-—
lles Lambert.

En conclusifn, €stos movimientos le darfan al sistema interna-—--—
cional un incremento substancial en su ligquidé&z, lo gque no se-
rfa oportunco porque los palises industriales actualmente tienen
con exceso, y desde el punto de vista de ajustes en las Balan—-
zas de Pagos tampoco serfa conveniente porgue se traducirfan, -
bisicamente, en fuertes presiones a la alza, de las monedas con
sideradas como fuertes, entre otros efectos.

Los problemas politicos tampoco tardarfan en presentarse, PpPoxr -
ejemplo, los pafises industriales pasarfian de 59.4% a 69.9% del
total de reservas mundiales y la participacién de los palises de
sarrollados, incluyendo a los exportadores de petrSleo cambia--—
rfan del)l 40.2% al 29.7%.

No hay una valuaciSn tnica para determinar el monto de las re—-—
servas de oro de cada pafs, de tal manera que cada uno toma el
criterio gque m&s cree conveniente por ejemplo:

Francia lo revaltia semestralmente, tomando como base los pre-~
cios del oro laminado en el mercado de Londres durante los tres

meses precedentes -

Italia lo hace cada tres meses y el tipo gque escoge es el del
mercado londinense durante los 30 dfas recientes a esa fecha, -
menos 15%, cuyo descuento tiene fines prudenciales.

Inglaterra fija el precio, seleccionando el m3s bajo de: a) el
75% del precio promedio trimestral del mercado de Londres, o -
b) el 75% del fixing vespertino del Gltimo dfa hZbil de ese -




CUADRO 1

IAS INT! I1ONALES

Pines de Agosto 1960

TENEDORES s oro OTRAS ORC wkas otras reservas
1111.7Pinzs Ragerva DEG M111.
Onzas Troy DEG Hiil DEG 35 X Onza DEG 300 X Onza

Todos los Miembros FMI 935,53 305,393 . 338,137 586,052
Patses Industrializados 788.30 173,341 200,931 409,831

- Estados Unidos 264.59 8,758 18,019 88,135

- canaas 21.22 2,503 3,246 8,869

- Jap6n 24.23 16,996 17,884 24,265

CEE (Comunidad Econdmi . p
ca Europea) 342.57 112,902 124,891 215.673

~ Bélgica 34.18 . 6,428 7.624 16,662

- pinamarca 1.63 2,2%0 2,307 2,739

- rrancia 81.85 20,566 45,521

- Alemania 95.18 38,690 67,244

- Irlanda 0.36 2,028 2,136

- Xealia 66.67 16,970 36,971

- #olarda 43.94 8,631 231,813

- Reino unido 18.76 E 16,939 22,567 C

- Suiza 83.28 9,316 34,300

Patson Desarrclludos 144.09 130,920 135,963 174,147

Palncs Exportadorer de N

Patréleoc 38.64 ° 67,865 69,217 79,457

Pafses No Exportadores .

do retrélec 105.45% 63,055 | 66,746 94,690
Fuente FMI Intarnacional Pinancial Statiastcs y Cilculos hechou por Banque DBruxelles Laxbert.

H
¢
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mismo trimestre.

Alemania lo sigue cotizando a Dls. 42.22 la onza.

Suiza lo mantiene valuado en Dls. 90.00 por onza aproximadamen-—
te, etc..

Pero, realmente ¢ Cuil serS% la siguiente etapa ? antes de hacer
conjeturas, considero indispensable conocer el desarrollo de -
las Jdiferentes uniones o asocliaciones gue en Euiovopa Occidental
se han formado, para jintervenir como blogue en el sistema mcone-
tario mundial, estructurando su propio mercado de divisas, sin
cuyo conocimiento quedarfa incompleto e¢ste capitvlo.

Normalmente en el continente europeo (el lado occidental), por
su situacifin geografica, econfmica y social, los paises que lo
forman han tratado de estar unidos entre ellos y presentar un -
frente comGn a Estados Unidos, Rusia, etc., en muchos aspectos,
entre los gue destaca el econSmico (Mercado de Dinero), y por
la importancia que esto reviste, se presenta una sindpsis, so--
bre la creacifn de &stos organismos.

La aién Europea de Pagcs.- Creada en 1950, cuya labor estaba -
Intimamente ligada a la Organizacifn Euxopea de Cooperacifn Eco
nSmica, en cuanto a su aspecto comercial.

Sus objetivos:

a) Favorecer los intercambios comerciales multilaterales sin -
descriminaciones.

b) Creacifn de utilizacifn de medios de financiamiento provisio
nales. ’
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c) CompensaciSn automitica de saldos mensuales bilaterales, y a
trav&s del Banco de Pagces Internacionales de Basilea.

Previamente, habfan definido paridades entre sus monedas y con
respecto al oro, por lo tanto, los bances centrales tenfan la
seguridad de liquidar los haberes en divisas con tipos de cam-—

bio fijos.

A partir de 1953 ocho pailses miembros fueron autorizados para -
celebrar entre ellos operaciones de arbitraje para transaccio--—
nes al contado; paulatinamente incorporaron las de plazo: 1 mes
3 meses y 6 meses, extendiendose posteriormente a 12 pailises.
Al normalizarse sus mercados de cambio de cada pals mieml.io, -
fue necssario disolver la Unifn, lo que ocurrid el 27 de Diciem
bre de 1958.

El Acuerdo Monetario Europeo.-~ Entr6 en vigor en la misma fecha
¥ estuvo formado por 18 pafses incluyendo, ademids de los occi-—--—
dentales de ese continente; Grecia, Turqufa, Irlanda e Islandia

El principal objetivo: mantener la convertibilicdad de las mone-~

das.

Para &stc, cada pa¥s fij6 la paridad de su moneda con respecto
al d6lar. -

Los pafises miembros se obligaron a pagar sus deudas en oro y DS
lares, mensualmente, de acuerdo a lo que dictaminaba el conta-—--—
dor, que era el Banco de Pagos Internacionales.

Serpiente Monetaria Eurcopea © Flotacifn Conjunta.— En 1971 la -
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Comunidad EconSmica Europea, decidif integrarse todavia m3is en

sus relaciones econSmico—monetarias, por lo qué estrecharon pau
latinamente el grado de fluctuacibn entre sus propias monedas,

de tal forma que el 24 de Abril de 1972, nacif la conocida Ser-

+
piente Monetaria Europea al llegar al margen de fluctuacifn a -
2.25%, integrandola: B&lgica, Francia,

Alemania Occidental, " Ita
lia, Luxemburgo y Holanda.

Con esto, imaginariamente se determina un tunel, cuyo eje es -

igual a la paridad con respecto al DSlar y decir aue el margen

de fluctuacion es > 2.25% significa jJve cuando la mouneda mis -

fuerte se encuentra en el punto mis alto del tunel (4 2.25), la
moneda mis debil no podfa estar bajo =21 eje central,
existfia un movimiento paralelo,
tro de esos mirgenes,
plente.

ya gue -
pudiendo flotar lLas demi&s den-
las gque al graficarse semejaban una
El rcsto del afio se observd gue el Reino Unido,
s56 el 1 de Mayo de 1972,
flotacifn de su moneda.

sevs-—

Yy sale el 23 de Junio de 1972 por 1la -
Dinamarca entrd con el Reino Unido,
1i6 en Junio 27 y regresf en Octubre 10,
i1972.

sa
de ese mismo afio de -

El 13 de Febrerxro de 1972,

un dfa antes de la devaluacién del D&
lar,

Italia dejs la Serpiente y en estas fechas las caracteris-—
ticas eran: paridades fijas entre ellos,

no asi con respecto al
DSlar, sin embargo lo apoyaban,

situcciones que no pudieron 80
portar mucho tiempo (hasta el 11 de Marzo de 1973),

de su constante tendencia a la badja.
ga a mantener el margen de flotacifn,

en vixrtud

Cada banco emisor se obli
¥ en principio, las medi
das necesarias para ello debfan tomarse en el marco de la comu-—
nidaad. En ese mismo mes de Marzo Se revalGa el D.M. 2
simultdneamente al ingreso de Suecia y Noruega.
M. se revalGa otra vez en un 5.5%.

land&s se revalfia tambien

3%, casi

En Junio el D.
En Septiembre el Florin Ho-
en un 5% y en Noviembre la Corona No-—

ruega sigue sus pasos con una revaluaci&n del S5%.

ingre—-

R




Consecuentemente, por la decisibn de no apoyar al D&lar, el tu-
nel practicamente desaparecis, adgquiriendo dicho grupo de mone-
das una =ueva imagen, ya que eatre si continuaban guardando su
paridad fija, pero ahora frente al flotamiento del D&lar.

Francia salif en Enero de 1974, regresf en Julio de 1975, y vol
vis a salir en Marzo de 1976. En &ste Gltimo afio, pero en el -
mes de Octubre el D.M. se revalud 2%, las Coronas Noruega Yy Sue
ca se devaluaron 1%, paralelamente a la Danesa que lo hizo por
un 4%. Durante 1977 las tres Coronas s.e devaluaron nuevamente:
La Sueca 6% y las otras dos 3% en el mes de Abril. En Azsosto
del mismo aifio Suecaia abandora a la Serpiente v las Coronas guo
permanecen, Noruega Yy Danesa se devalan en un 5%.

En 1978 Febrero, la Corona Norusga se devalGa 8%, en Octubre -
el D.M. se revalGa 2%, asf como el Franco Belga y el Florin. -
Las Coronas Danesa y Noruega se ravalGan 4%. Por Gltimo en Di-—
ciembre Noruega decide apartarse de la Serpiente.

Viendo esta insostenible situacibn era necesario una inyeccibn
con d&sis de imaginacibn y Znimo triple para lograr la unidad
npevamente, por lo que, s€ crea un nuevo sistema. 4

El Sistema Monetario Europeo.— Con el colapso del Sistema Mone-—
tario Internacional al dejar de reinar el sistema creado en Dreg
tton Woods, al surgir la crisis del petrSleo, manifestarse la

recesifn econfmica mundial e incrementarse las tasas de infla-—-
cién, la Serpiente Monetaria Europea se debilit6 y trastabills,
Por lo gue en Octubre de 1977 en medio del mayor pesimismo, s
levantd la voz del Sr. Roy Jinkins, presidente de la Comisién -
de la Comunidad Europea, para sefialar ené&rgicamente, gue sola-
mente reforzando su inlegracitn econfmica podrfan salvarse los
obsticulos gue cada vez con mayor frecuencia se presentaban, y&

|
;
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Que una estabilidad monetaria en Europa promoverfia un mayor cre

cimiento y apuntalarfa los esfuerzos de reduccidn del desempleo
e inflaci6n.

Sin
tra
los
men
las
mer

te de Francia,

yos

1.~
2,.-
- P

(17)

embargo, los buenos deseos y voluntades se estrellaron con-—

realidades complejas y duras, por lo que se logr$ llegar a

primeros acuerdos hasta la Junta del Consejo Europeoc en Bre
y despues en la de Bruselas (Diciembre 1978) y gracias a
reuniones que sostuvieron para &ste fin el Sr.
Canciller de Alemania Occidental y

Schmidt, Pri
Sr. D'Estaing, Presiden-~
se gestd el Sistema Monetario Europeo (SME),

cu-
tres elementos bAsicos son:

Una nueva moneda europea: European Currency Unit (ECU) .

Nuevo mecanismo de intervencién de las tasas de cambio.

Nuevo fondo monetario europeo con facilidades crediticias
in crescendo.

ECU. Esta compuesto por una canasta de divisas, fijandose

“un nmero de unidades por cada una, por 1o gue su valor ex
presado en cualguier divisa nacional es determinado por la

tasa de cambio corriente entre las divisas y las demas que
forman la canasta®™.(17)

Sus funciones son:

a) Comun denominador para la tasa de cambio.

b) Base indicadora de divergencias.

<) Comun denominador de las operaciones de intervencifn y

mecanismo de cré&dito.

qa) Medio de pago establecido entre las autoridades moneta—

rias de la CEE.

Report From Brussels,

Banque Bruxelles Lambert No. 57, Fe
brero 1979, Pag.

i
{
i
}
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i
}
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Sa valor varia diariamente, en funcifn de las fluctuaciones
del mercado internacional de cambios. -

La participacifn de cada divisa consecuentemente, tambi&n -
cambia en forma constante, por lo que debe ser revisada la
composiciftn de esa canasta perfodic te, fund tal te
si alguna o varias de las divisas rebasan el 25% de fluctua
cibn.

Esto propicia gue cada divisa tenga una tasa de cambio espe
cifica expresada en ECU, la cual forma parte de una rejilla
de tasasz de <zambio centrales bilaterales, siendo autoriza—-—
das fluctuacilones del orden de ¥ 5.25% {(Comc en la Serpien-
te), con la gran mayorfa, pero habri otras coumo 1= de Ita—-—

l1ia que tenga permitidas flotaciones del * 6% O mas.

Estas tasas de cambio centrales estan sujetas a convenios -
mutuos, y ademas las decisiones jimportantes se toman bajo
un proceso de consultas reciprocas entre todos los miembros
de la CEE gue participen o no en el SME (Sistema Monetario
Europeo). Ver Cuadro No. 2.

Para conocer el valor de un ECU, basta obtenser el tipo de -
cambio de la divisa en la que se gquiera, contra cada una de
las monedas integrantes y sumar los resultados, como ejem—-—
plo estan las columnas (1), (3) y (1) X (3)~ del Cuadro No.2
utilizandose el Franco Belga.

Las intervenciones en el mercado, para regular las tasas de
cambio, se hacen con las mismas monedas participantes; no -
con el D6lar, no como en la Serpiente; a través de pulsa-—-—
ciones, de tal manera qgque se detecten disparidades entre -
las divisas de la comunidad, definiendose un Umbral de Di-~



LA COMPOSICION DEL ECU

PARTICIPACION DE CADA MONEDA

valor en su

respectiva
divisa
1)
Marco Alem&n 0.82800
Franco Francés 1.15000
Libra Esterlina 0.08850
Lira Italiana 109.00000
Florin Holandé&s 0.28600
Franco Belga 3.66000
Corona Danesa 0.21700
Libra Irlandcsa 0.00759
Franco Luxemburguesc 0.14000
1 ECU

(=) Fecha de la Gltima revisifn de paridades.

CUADRO

VALOR DEIL ECU EN F.B.

s)
16 Marzo 1981.
% en el to- Equivalente
tal al 30. en F.B.
XI.79 (™)

2) 3)
33.36 16.3955
19.67 6.9600
13.64 76.7925

9.41 0.03394
10.42 14.8320

9.20 1.

2.81 5. 235

2.14 59.9900

0.35 1.

100 ¢
(5~-1X%x-81)

I3
4

4

Tipo de Cambio

del F.B. contra
c/u de las divi
sas al 6.III.81

(1) X (3)

13.57S5
8.0040
6.7961
3.6995
4.2420
3.66
1.1335
0.4546
0.14

F.B. 41.7052

(18) L°ECU (ou Eurcopean Currency Unit) utilisé comme Unit& de Compte en Matifre d'Emprunts

Internationaux, ed.

nationalcs (Bangue Bruxelles Lambert),

por Ligne Internationale et Grandes Entreprises,
autores E..

Emissions Inter-—

2
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vergencia, el cual es determinado,calculando nominalmente

el 75% de la maxima diferencia para cada Qivisa (normalmen

te ¥ 2.25% de ia tasa central del ECU).

En caso de que una divisa cruce dicho Umbral las autorida--—
des respectivas corrigen la situacifn con una intervencién
diversificada: polfticas monetarias dom&sticas, cambios

en
la tasa central u otras medidas econfmicas;

cuando no se -
realice ninguna maniobra al respecto se darSn las explica-—-—

ciones correspondientes en las reunicnes de Bancos Centra-—
les.

Este sistema de Umbral de Divergencia tambien se llama

“Ser
pilente o Vibora de Cascabel™

Y puede ser cruzado a la alza
o a la baja por alguna moneda,

sin que las otras se muevan
simEtricamente.

En cuanto a las facilidades de cr&dito seran las mismas que

las de la CEE gue funcionar8 a través del FECOM (Fondo de -

Cooperacifn Monetaria), a gquien los bancos centrales parti-

cipantes del SME transfieren el 20% de sus existencias en
oro y 20% de sus reservas en D&lares,
de SWAP (Ver Pag. 45), les

zos de 45 dfas, renovable a otros 3 meses por cantidades 1i

mitadas. Tambien existen financiamientos en la forma de sg
porte monetario a corto plazo,

no plazo 11 billones de ECU.

a cambio y en forma -~
transfieren activos (ECUs) a pla

14 billones de ECU y a media

Todo &ste mecanismo esncierra aspectos polfticos,

por ejem-—-
Plos, a Alemania le interesa,

b&sicamente, para tratar de aevi
tar el proteccionismo y por la renuencia gue tienen a gque
se considere su Marco una activa reserva internacional,

ade
mas de gque no les gusta ver la revaluacifn constante de

sy
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moneda . Estos tres elementos pueden

afectar sus exportacio
nes geriamente y por consecuencia su

economia.

Francia siempre ha sido afecta al acercamiento e integra--—-

ciftn del monetarismo europec, siendo una de sus principales

preocupaciones una polfitica agricola compn-

El Reino Unido no estf muy convencido,

fuerte costo por el cambio de paridad,
do mis de una vez,
re encuentran:

pues implicarfa un
error que han cometi
ademas de que dentro de sus inguietudes

hacer competitivas sus exportaciones y la
gradual depreciacifSn de su moneda.

Para Italiiz es importante por la transferencia de capitales
de la comunidad hacia ellos con fines de desarrollo regio-—-—

nal y la facilidad que le otorgaron de una fluctuacidn de *
6% .

En la misma situaci®n se encuentra Irlanda,

salvo el porcen
taje de fluctuacidn.

Y asf podrfamos continuar con los demas integrantes.

Con el objeto de confirmar con hechos, gran parte de lo que se
ha lefdo hasta €&ste momento y lo gue continGa,

citaremos dos ng
tas periodfsticas recientes.

“Francia Seguirf en el SME™ (19)...... Francois Miterrand, nue-—

vo presidente de Francia y el Canciller de Alemaﬂta Occidental
Helmut Schmidt reconocieron la necesidad de mantener intacto el

Sistema Monetario Europeo y estuvieron de acuerdo en continuar
apoyando a.la moneda francesa, la cual se ha visto bajo una —
fuerte presibn descendente desde la eleccibn de Miterrand (pri-

mer presidente socialista desde hace 45 afios), haciendo surgir

(18) Excelsior del 28-V~81 Seccifn Financiera, Pag.4 por David
G. Pearson.




especulaciones a finales de la semana pasada, de que gquizis sea
inminente un reajuste de las paridades de la moneda en relacifn
con los otros miembros™.

»El Banco de Francia, seglin se piensa, gast6 entre 6000 y 7000
millones de francos la semana pasada en un esfuerzo por evitar
gue el marco superara la tasa tope del SME contra el franco de
2.4093 francos. El Bundesbank tambien ha estado apoyando a la
moneda francesa, al comprar una cifra estimada de 200 millones
de francos (su intervencifn diaria mis grande hasta ahora)., el

viernes pasado®™.

"B€lgica Dar& Cré&ditos en ECUs" (20): el 4 de Junio se fijarsd -
por un consorcio de bancos y el Tesoreroc Belga, el precio de la
emigifn, la cual se calcula sea entre 60 y 100 millones de F.B..
El perfodo de venta serd del 11 al 30 de Junio. Ser&n dos ope-—
raciones paralelas, una destinada a las personas fisicas y otra
a instituciones como bancos y compalfifas de seguros. Habra ven
tajas fiscales especialmente disefiadas, para superar la resis——
tencia tradicicnal dz los belgas a colocar su dinero en emisio-
nes del gobierno. Esta emisifn estarf garantizada con ECUs, de
tal suerte gue si se devalia el F.B., recibirdn mas F.B. el dia
del vencimiento y, si el F.B. se revalGa el tenedor saldri bene
ficiado por gve la emisidn nc esti denominada en ECUs, solamen-
te garantizada. Se habla de una tasa del 13%."

Consideramos oportuno finalizar &sta segunda parte con lo gue -
Bangue Bruxelles Lambert nos dice (21): "la primera condicifn -
econGmica necesaria para una coherente y duradera funcifn del

SME es la armonizaci8n/disminucién de las tasas de inflacifsn -
(y gque afortunadamente el SME) admite ajustes ocasionales a las
tazas centrales de acuerdo a las condiciones del mercado de cam
bios, (sin embargo) esto no esconder3 el hecho de que cambios

frecuentes en las tasas centrales de las divisas mas importan~-

(20) Excelsior del 28-V-81 Seccifn Financiera, Pag.4 por A.P.
Dow Jones.
(21) Report From Brussels. Pag. 4.
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tes impacten directamente a la razfn de ser del sistema: un mex

cado monetario de cambios estables”.
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I MERCADO DE CAMBIOS

Este es sui géneris,
ciation (22)
les,

porque como dice The American Bankers ASsO
*"L.as Operaciones de este mercado son muy informa-—-
va que no hay una sede central o bolsa, no existen
oficiales establecidas, no hay horas fijas,
cambio,

tasas
ni reglas de inter-—
excepto la aceptacifn informal de un patrén implfcito
de comportamiento gque xegula la conducta moral y financiera, de
sarrollada a travE&s del tiempo.
rarse no como un lugar,
te el cual,

Preferiblemente puede conside-—
sino m&s bien como el mecanismou median-—

gse facilita el encuentro de compradores y vendedo—-—
res de Divisas®. De &ste tipo, podemos encontrar en Nueva Yorlk
Londres, etc..

Esto se comprenderd m&s fi&cilmente si sefialamos que casi todas
las operaciones se celebran por tel&fono, té&lex, radio, etc., -—
lo gque permite gue sin estar preseuates fisicamente miles de par
ticipduies, practicamente lo estén,

irfluyendo en las coticacio
nes.

Segin una encuesta realizada por el Banco de la Reserva Federal
de Nueva York (23) demostr8 gue las transacciones brutas en di-
visas efectuadas por 10 ingtituciones Aurante el mes de Marzo

de 1980 alcanz8 un promedio diario de cperaciones de 23,400 mi-
liones de DSlares y gque las operaciones de 11 corredores de di-—

visas extranjeras llegaron a 8,500 millones de

D8lares por dAfa
h&bil.

Las divisas extranjeras manejadas fueron:

A 3
Marcos Alemanes 32
Libras Esterlinas 23
D8lares Canadienses 12

(22) International Banking, The American Bankers Association.P.34
(23) Apuntes: Negocios en los Mercados de Divisas Internaciona-

les, de John Arnold, Morgan Guaranty, Pag. 6
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Yens 10
Francos Sulzos 10

: Ootros 13
100

Los negocios tuvieron la siguiente clasificacifns

%

A ‘la vista 64

SWAPS * 30
Outright (cotizaciln agc
tual mis su -
report o de--—

poxt)** 6

100

o Ver pSgina No. 45
** vVer p&gina No. 42

Para tener una idea de los centros financieros, cabe mencionar
que Londres sigue marcando la pauta, ya gue su amplia experien-—
cia, legislacifbn, ubicacifn geografica, etc., le facilitz sus -
actividades, lo gque a gu vez justifica el concepto de eminentes
bangueros, el cual sin duaa ha sido realzado por el desaxrrollo
de las Eurodivisas, tema del capitulo III.

A la par con Londres se considera Nueva York, pero orientadoc bS&
sicamente a los DSlares Estadounidenses.

Despues tenemos, POr orden alfab&tico: Frankfurt, Hong Kong, Pa
ris, Tokio, Toronto, Singapur, Zurich, etc..

Unos mas desarrollados gue otros, m&s grandes o m&s pequefos, -
pero estar presentes; por ejemplo Frankfurt y Tokyo (detenidos
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conscientemente por sus gobiernos, para seguilr considerando a
sus respectivas monedas de Reserva); Parfs con problemas de -
cambion (existe Franco Francé&s, para el mercado externo y otro
para el mercado interno), etc., sin embargo, cada moneda nacio
nal de las ciudades mencionadas tienen su influencia en el mun
do de los negocios, incluso las de los mercados orientales, cu
yo horario los desfasa de los mercados occidentales, pero esto
les implica mayor actividad.

Por eso es necesario gque los grandes bancos, cambistas, agentes
intermediarios, tangan corresponsales, representantes o Agen— -
cias, por 1lo menos en dos de los tres mercados mAs importantes,
los cuales no actGan simultgneamente, por cuestiones de horario
es decir, un ponco antes de cerrar Londres abre nNueva York, ce—-—
rrando €ste Gltimo abre Jap8n, etc.. El banco de cualguier par
te del mundo que cubra el huso horario completo, nunca dejard -
de hacer negocios y su ritmo de productividad se verd incremen-—
tado sensiblemente.

Ademas la gran mayovia ds las operacioncs de compra-venta, se
realizan en base a abonos y cargos contables, compensaciones de
saldos, etc., lo gque facilita aGn m3s el desarrollo del mismo.

Las fuunciones del mercad~ son bisicamente dos:

a) Relacionar obligaciones en diferentes monedas.

b) Compensacifn de operaciones hasta cierto limite, transfirien
do Gnicamente el saldo a través de: Letras de Cambio, Giros
Bancarios, Cartas de Cré&dito Comercial, Ordenes de Pago, -
Cheques, Aceptaciones, Pagaré&s, etc., pProducto de importa-—-—
ciones y =2xportaciones, en el amplio sentido del concepto ¥
es "este intercambio de bienes y servicios (que) representa
una corriente real gue da origen 2 otra corriente financie-
ra en valores a cortce y largo plazo de documentos a la vis~-
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ta o efectivo y de cualguier movimiento de Tiftulos™. (24)

c) Consecuentemente, oferta y demanda de divisas.

Los participantes son: Bancos (locales o extranjeros), agentes
intermediarios y particulares.

De todos los Bancos Locales existentes,

pocos son los que lo ha
cen en forma importante y directa,

ya que la mayorfa procura
utilizar un banco gque tenga la estructura suficiente en la (s3)
plaza (s) citada (s). De agufl gue los pocos que actfan directa
mente, ropresentan a los demas que por diversas circunstancias
no tienen constantemente operaciones,

ni ocasionales por montos
atractivos,

como para mantener una Srea exclusiva en el lugar -
de los hechos.

De los Bancos Extranjeros,

los grandes que rcpresentan a muchos
pPequeiios,

han preferido instalar en los mercados sefialados
cursales o agencias, gue les perxmitan realizar
tables o interesantes,

su lugar de origen.

s1—

operacioncs ren
que les da primacfa y competitividad en

Los Agentes Intermediarios normalmente,

no llevan a cabo opera—
ciones por sfi mismos, sino gue entrelazan a otros participantes
Y gque incluso son consultados por los cambistas de los bancos
para conocer los rumores © tips del mercado. L&gicamente lle-—
van comisiones.

Los Particulares son,

en filtima instancia,
los bancons,

la razén de ser ce
por guienes participan en €ste mercado y gracias
los cuales existe, por consecuancia de sus operaciones comercia
les, tales como: 1wportaciones, exportaciones,

transferencias,
ets. .

(24) Teorfa del Comercio Internacional, Pag. 228.
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Tasa de Cambio o Cotizacifn.—

"es una expresifn numé&rica del
valor que,

en un momento determinado,
pals en términos de la moneda

tiene la moneda de un -
de otro®. (25)

CotizaciSn Directa.-

Contravalor de la unidad de la moneda ex
tranjera, expresada en moneda nacional, ejemplo:

1.00 D1. = $ 23.64

1.00 D.M. = i11.18

1.00 F.F. = i.74
*)

Generalmente,

esto es lo gque sucede en el palis gue nos encontra
mos.

Este ejemplo se usd porque estamos en Mé&xico, si estuvie—
ramos en Francia se expresarian en Francos Franceses.

Cotizacibn Indirecta.-

Contravalor de la unidad de la moneda
nacional,

expresada en monedz extranjera,

ejemplo:

$ 1.00 = 0.04230 Dls.
1.00 = 0.08475 D.M.
1.00 = 0.2110 F.F.

(*)

El ejemplo cl&sico de palis donde se acostumbra utilizar este ti

po de cotizacibn es en Inglaterra, fundéﬁentalmente POr no usar
el sistema métrico decimal en su moneda.

Profesionalmente, se acostumbra gque la cotizacisn de las mone--

das sea con raspecto a DSlares Americanos,

sobretodo entre cam-—
bistas de bancos internacionales,

al solicitarse tipos.

Cotizacifn Cruzada.-

Cuando se llevan a cabo transacciones de

{(*) Cotizaciones al 12 de Marzo de 1981, segGn Chemical Bank.

(25) International Banking, Pag. 3B.
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compra-venta de divisas sin Qque ninguna de las dos sea D5lares
Americanos, esto es, Francos Franceses/Marcos Alemanes, Libras
Esterlinas/Liras Italianas, etc., pero que lSgicamente tenemos
gque basarnos en la paridad que cada una tenga contra el DSlar
Americano.

Considero conveniente ejemplificar, con el objeto de ser mis -
claro en la exposicisn:

Cabe mencionar gque los tipos senalados a continuacién son infox
mativos del 9 de Enero de 1981, segin City Bz=nk N.A..

Un suizo en Suiza quiere comprarnos (a nosotros como banco)}, -
Marcos Alemanes, di&ndonos a cambio Francos Suizos.

Los tipos de cambio son:

Dl./D.M. 1.9670/1.9680
Dl./D.M. 1.7788/1.7798

Supwungamos gue no tenemos Mascos Alemanes, entonces debemos cb-
tenerlos, poro para hacerlo debemos vender dSlares y el banco
alem&n nos tomar& los dSlares a 1.9670 .

Ahora bien, como nuestro cliente nos va a daxr Francos Suizos es
t~s debemos venderlos para obtener D6lares y asi pagar los Mar-—
cos8 Alemanes, por lo tanto nos los venderfin a 1.7798 .

Para efectos de cotizacifn se considerin 100 unidades de cada
moneda, a excepcifin del DSlar y de la Libra Esterlina, gque seri

una unidad.

El razonamicnto aritiaético debe ser:
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Tusntos Francos Suizos equivaldrdn a 100 Marcos Alemanes cuando

nos dan 2.6640 Marcos Alcmanes por un DSlar, -si por un D&Slar da
mos 2.75 Francos Suizos?

100 D.M. = 1.7798 X 100
1.9670 :

100 D.M. = 90.4829 F.S. tipo de Venta

En el caso contrario, esto €8, el mismo suizo en Suiza, quiere
wvender Marcos Alemanes y comprar Francos Suizos;

veremos:
Nos desharemos de 1los Marcos Nlemanes, para 1o cual nos vende—
r&n DSlares al tipo 1.9680 y con fistos compraremos los Francos
Suizos, por 1o que nos comprarfn dSlares al tipo de 1.7788

Entonces 100 D.M. = 1.7788 X 100

1.9680

100 D.M. - 90.3861 F.S. Tipo de Compra

- . El tipo de compra-venta serfa D.M./F.S. 0.9029/0.9048 .
El otro caso, seria cuvando un alem&n en Alemania nos guiere ven
der Francos Suizos y desea Marxcos Alemarfes.

Aritméticamente:

Cu&ntos Marcos Alemanes equivaldr&n a 100
Francos Suizos,

8i al deshacernos de &stos nos
DSlax por cada 1.7798 F.S.

van a vendexr 1

¥ E€stos DSlares los venderemos para
obtener Marcos Alemanes y por cada DSlar nos darin 1.9670 D.M..
Entonces

100 Fr.S. = 1.9670 X 100

1.7798
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100 Fr.s. = 100.5180 D.M. tipo de Compra

Cuando un alexdn en Alemania quiere vendernos Marcos Alemanes y
desea Francos Suizos, tenemos, que al deshacernos de los Marcos
Alemanes nos veuncerin DSlares, dando 1.9680 C.M. por cada DSlar
¥ c»n éstos DSlares adquiflremos Francos Suizos, por lo gue nos
comprarn DS8lares y i#Oor.cada uno dc ellos nos darin 1.7788 F.S.

Entonces: 100 Fr.S. = '1.7788 X ‘100

1.9680

100 Fr.S. = $0.3861 D.M. tipo de Venta

El tipo de compra-venta seria Pr.S./D.M. 0.9039/1.1052.

Dos obsexvacioneas: -

&)

b)

En é&ste caso los resultados son tipos de compra-venta, sin
ninguna ganancia, por lo que habrfia gque agregirsela, de -
acuerdo a las polfticas al respecto de cada banco, del mon-
to de la operacidén, de la calidad del cliente, étc..

Estos cilculos son en base de cotizaciones directas contra
el DSlar, pero <&qué sucede cuando e€s indirecta? veamos el
ejemplo clisico.

Cuando interviene la Libra Esterlina:

Un cliente en Zurich guiere Libras Esterlinas y €1 da Fran-
cos Suizos.

Lb/D1l. 2.4018/2.4025

DL./Fr.S. 1.7788/1.7798




Por ser cotizacifn Indirecta la de la Libra, nos vender&n -
directamente las Libras a 2.4025 Dls. cada una. Al desha—-
cernos de los ¥rancos Suizos nns estardn vendiendo ios DS6la
res necesarios para la compra de la Libra, a 1.7798 Francos
Sujizos por cada DSlar.

Entonces: 1 Lb. - 2.4025 X 1.7798

1 Lb. = .4.2759 Fr.S. tipo de Venta
La cotizacifn serfia Lb/Fr.S. 4.27/4.28

Abhora Lien, si nos vende Libras Esterlinas y desea Francos

Suizos, tendremos que vender las Libras a 2.4018 DSlares -
por cada una y con esos D6lares adquirir Francos Suizos,

los qgque nos dardn 1.7788 por cada DSlar, de donde:

1 Lb. - 2.4018 X 1.7788
1 Lb. = 4.2723 P.S. tipo de Compra ’

Entcnces la cotizaciSn serfa Lb./F.S. 4.2723/4.2759

Operaciones Spot.-~ Antes de continuar cabe aclarar que se en-—
tiende por SPOT a las operaciones de compra-venta, cuyo pago se
realiza de inmediato y la entrega ffsica tambien, dependiendo -
de la ubicacifn de ambos protagonistas:

1.~ El mismo dfa si es en el mismo pafs.

2.~ A m&s tardar en 24 horas, si son diferentes pailses, pero -
del mismo continente.

3.~ A m3s tardar en 48 horas, si son diferentes palses de dife-
rentes continentes.




35

Prissert, dice que: (26) "un conjunto de compras y de wventas
de divisas gue se combinan de tal suerte gue

Permiten satisfa-—
cer las ofertas o demandas de excesos de una

moneda A contra -—

vwna B po. medio de las ofertas o demandas de excesos de una mo-—
neda C contra una A".

El _Arbitraje.— The Swiss Bank Corporation dice: “"consiste en sa
car ripidas ventajas de las diferencias de precios entre dife—-—
rentes mercados,

Proceso gque por supuesto tieude a hacer desapa
recer dichas diferencias”™. (27)

Este mecanismo tiene un efecto regulador, unificador, por lo que
las diferencias que haya de cotlizaciédn en distintos mercados de

cambios, con respecto a una misma divisa; tiende a eliminarlas.

Estas diferencias, hasta cierto punto, son normales gque existan
bisicamente por resultantes de nuestra Balanza de Pagos,

es, con el pals que la tuvieramos favorable,
ria fuerte y.

esto -

nuestra moneda se-
A&pbil con el pals gque la tuvieramos de=sfavorable.

Todo cambista debe tener al Arbitraje como una de sus principa-
les funciones, ya que,

deja interesantes ganancias, al comprarc
la moneda barata y venderla a mayor precio en octro mercado.

Entre las dos guerras mundiales habidas,- los particulares te-—-
nfan acceso a &sta mecinica porque eran frecuentes las cotiza-
ciones directas, pero ahora, realmente s6lo la practican los
bancos, sin embargo en virtud de la flotacifbn de los tipos de
cambio de diferentes monedas gue actualmente vivimos, &ntar opg'
raciones cada vez son mis importantes.

Los Srs. de Bodinat, Klein y Marois (28) nos proporxcionan un ex
celente ejemnplo.

(26) I.e March& des Changes Pierre Prissert, Ed.Sirey, Cap. 4.
(27) El Cambio de Divisas, Pag. 26. '

(28) Gestion Financiere Internacionale, Ed. Dunod Entreprise,
de Henri de Bodinat, Jean Klein y Bernard Marois, © Edi-
.cion, 1977, Pag. 6.
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El DSlar en Paris se cotiza 4.53 F.F.

dor francé&s que cobr6 100,000.00 Dls.
cuenta de F.F..

por un DSlar y un exporta
quiere-depositarlos en su
Nuestro cambista ve la cotizacifn de la Libra

Esterlina con respecto al DSlar (2.49) y referente al F.F. - -
(11.2910) y concluye gue puede obtener una ganancia si coloca

dichos DSlares en Londres, porgue: 100,000 X 11.2810, es dccirx
Dls. 52 mids. 2.49

Para terminar veamos algunos t&rminos cuyo uso es frecuente:

Risk Position.-— Qué es la Posicibn del Riesgo, es decir, gué -

una de las divisas que manejamos y por
el riesgo en cada una de ellas y,

saldos teanemos en cada
consiguiente ¢ Cuil es

por su
puesto, en global?z?.

Si venos gue nuestros mayores saldos (1long) .,

son en monedas ta-—
les como Yens,

Francos Suizos, -Marcos Alemanes gue normalmente
son monedas con tendencia a la alza o a rostenerse,
quiere decir mgue siempre sean asi),
ri& tan elevado;
como: Cruzeiro,
serd elevado.

(esto no -
nuestro Risk Position nu se
pero si nuestros mayores szlaos son en monedas

Peso Argentino, Coldén, etc., el Risk Position

En ocasiones habrid unc mezcla de divicas y deberemos analizar

1a tendencia particular y general, de cada una.

sas que a mediano plazo son fuertes,
inversa, etc..

ya que hay divi
pero al corto no, o a la -~
El Cambista, por lo tanto, deber3 siempre estar

para propiciar ganancias a su banco. No debemeos olvi--
dar que ninguna institucibn de cré&dito debe especulaxr ni
riesgos, debiendo estar siempre .
adelante se cometan,

atento,

tomar
cubilierto con operaciones que mas
en asuntos financieros existe ura

menor ganancia, a mayores riesgos ma
por 1o tanto, el Cambista y los daemas niveles
jerdrquicos tienen poder de decisifn, deben fijar las polfiticas

Ya que,
mixima: "a -mayor seguridad,
yores ganancias®,
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a secuir y estar perfecta y constantemente informados de lo que
suceda, ademas de tener exp<riencia en el drea, si se guieren -
evitar fuerxtes descalabros.

Dealex Position.- Posicifn del Cambista, gue necesariamente se
r& diferente a la de Risk Position, ya gue se consideran ague-—
l1los saldos de cuentas en divisas, que soun indispensables para
dar servicic a su clientela, como la expedicién de giros, envio
de Ordenes de Pago, dar saldos a bancos corresponcales, etc.,

claro, tampoco gquiere decir gque estos dweben ser altos, al con—
trario, por luv gue muchas veces e juega al flcat (hdbil manejo
de la tesorerfa), cuyo principilio es: si he expedido 100 giros,

casi con toda seguridad, no me van a cobrar todos al dfa si-

guiente.

Ademis tampoco toman en cuenta algunas inversiones a largo la-
zZo eu moneda extranjera porgque generalmente estan destinadas pa
ra otros fines.

Concluyendo con respecto a estos dos puntos:

Saldos de operaciones Spot b

Saldos de Forward Positions {Operaciones a plazo)

Risk Position = Posicifn de Riesgo

Saldos de operaciones Spot = Dealer Position (PosicifSn del Cam-—
bista)

Pogiciones Long y Short.~ Long (largo) es cuando tenemos excesos
en determinadas divisas y Short (corto) cuando no tenemos esos
excesos, incluso, es negativo.

Un ejemplo:
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"‘gi con nuestro banco corresponsal en Suiza mantenemos un saldo
por »r.s. S00,000.00 estaremos largos en &sta divisa, pero si -~
ademas un cliente nos deposita a un mes Fr.S5. 1°000,000.00 ¥y
penasamos gque el DSlar puede revaluarse duranta el perfodo seifia—
lado, sntonces convertimos Fr.S. 2°'000,900.00 a DSlares por su
egquivalente y l0s colocamos en N.Y. a un mes tambien, luego en-—
tonces nuestra posicifn sers:

Fr.S. N Dls.
500,000 ' 2'000,000
2'0u0,000 1'00n0,000
(500,006) - 2'000,000

Short (Cortos) en Fr.S. ¥ Long (Largos) en DSlares.

LSgicamente, nuestra posicifin cambia frecuentemente durante el
dfa y la que mis preocupa o la mis :meox':tanée es la del final,-
ya que mientras llega el siguiente perfodo de operacipnee pue—-—
- den habe.: variaciones que nos causen p&rdidas o ganancias, en -
la siguiente apertura del mercado.

Las posiciones influyen directamente en nuestras cotizaciones,
porgque podemos moverlas en funci&n de la compra y venta.

‘Para verlo con mayor claridad, analicemos un dfa de trabajo de
un Cambista.

Antes de abrir la oficina se analiza el cierre gque tuvo el mer-—
cado de Nueva York el dia anterior, el del mercado de JapSn de

ese mismo dfa, se esti al tanto del desarrollo gue estf tenien-
do en ese momento el de Londres, se hacen suposiciones sobre cb
mo abrir& Nueva York y con los hechos econSmicos, polfiticos so-
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clales, sucedidos durante las 12 Gltimas horas, mas nuestra po-
sicifn, se establ=ce una estrategia de apertura, cuyos tipos en
principio son muy amplios entre la compra y la venta a manera -—
de ir tentando el mercado. (conforme pasa la mahana &stos ce ~
van cerrando) .

Se abre con DPl1./F.F. 4.2030/4.4040, ya gue nos habfamos quedado
largos en Francos Franceses y nos hemos enterado gque el gobiex-
no Franc#s busca favorecer el desarrollo industrial con tasas
bajas de interé&s, con una expansisn en la economia, lo gue con-—
lleva un aumento en el circulante, etc.. entonces debemos desha
cernos de los francos y la cotizacisdn citada lo favorece, ya =
gque estan bajos con respecto a otros bancos.

Esto provoca ofrecer Francos Franceses baratos, para gue los -
compren y quien venda no le interese operar con nosotros, pues
les darfamos menos de lo gque otro banco le daria. Si nos con--—
viene actuar a la inversa, porgque guizas dQurante la mafiana el
mercado ha estado demandado, ya gue las condiciones del entorno
econSmico/politico ha experimentado cambios y nuestro Risk Posi
tion lo permite subiremos nuestros tipes a 4.3090/4.4090 quiz§,
tratando de vender con mayor margen de ganancias y pretendiendo
captar algo, sin llegar a extremos.

Las estrategias pueven variar y/o combinarse durante el dfa, de

acuerdo a las variaciones que sufran los factores sefalados, -
siendo una constante interactuacifn con el medio.

Operaciones Forward (a plazo) .- La diferencia de estas operacio

nes con respecto al Mercado Spot, es la introduccién del elemen
to: tiempo.

Futuros.- Es la compra-venta de divisas, para entrega y ligui-
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dacifén en la fecha que venza el convenio estarlecido. Se le co
noce tambifin como compra-venta de divisas a plazo.

John Arnold (29) dice que: "Las cotizaciones a Fururoc son: el me
canismc por el cual los rendimientos del interés plenamenta res

guardados en diferentes divisas se igualan para beneficio del
inversionista adverso a los riesgos™ (Ver ejemplo Pag. 42).

Sin embargo el mercado de Futuros abarca mucho mas que ﬁnicnnea
t2 &l Arbitraje del InterZs, ya que inclusoc an los mercados wmis

libres, =existen otros factores de tipo econfmico-polfitico y so-

cial que empujan temporalsente a la z1zz o a.la baja &sta cotiza-
cién. ’

Tiene tres objetivos:

a) Comercial, cuando a consecuencia de operaciones comerciales

importaciones o exportaciones el comerxciante de

En el primer caso su proveedor francés le ven
plazo de 90 dfacz en F.FP.,

tales como:

be cubrirse-.

Aais a para protegerse de cual- -

quier cambio a la alza del F.F. con respecto al peso, com-—

- pra a 90 dfas F.¥P.. En el segundo caso exports a Brasil y
p&cté crédito a 18C dias an Cruzeiros, con el objetc de cu-
brirse por alguna disminucitn de ésta divisa en referencia
al peso, vende a 180 dfas Cruseiros.

con la miama mecinica ya citada,
cifn con operaciones de compras de tfitulos,

b) Financiero, pero en rela--—

colocaciones en
el mercado de dQinero, préstamos a filiales extranjeras, in-
versiones directas, etc.

c) Expeculativo,

como no es necesario en principio entregar ai
nerxo,

“constante y sonante”, salvo un depsSsito en garantia
que va en funcifn del pais, banco y cliente, se puede con-—-

(29) Apuntes

"Proteccifn Gracias a y Uso de Mercados a Futuros
de John Arnold, 1981, Pag. 1.
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tratar a 90 dfas la compra de D.M., pensandoc en gue se reva
Lluari; o la venta esperando gue se va a devaluar.

Este tipo de operaciones significa un riesgec porgue no existe -
una operacidn que respalde el movimiento, por lo tanto se reco-
mienda analizarlo como un riesgo crediticio, ya gue en Gltima
instancia pueden hacer excelentes ganancias, pero tambié&én gran-
diosas pérdidas. En México es necesario gque el cliente deje un
depSsito en garantia del 25%, en operaciones distintas al peso,
por estar prohibido. El mercado d2 Chicago ha desarrollado ope
raciones de Futuros en pesos. Esto es desde el punto de vista
bancario.

La cotizaci6n de las divisas que intervienen, es diferente a 1la
del Spot, influy=ndo dos variables: Report (prima), cuando es
mayor al tipo de contado y Depcrt (descuento), cuando es infe--—
rior.

Son diferentes porque afecta: la tendencia actual del precio a
la fecha pactadas, el tipo de interé&s, plazo y la comisifSn de 1la
institucidn que interviene. Es decir, si es Report la tenden-
cia es a la alza, si es Deport es a la inversa. -

Normalmente, los tipos de cambio se presentan:

Lb/D1 D1/D.M.
Al contado 2.4018/2.4025 1.9670/1.9680
1 Mes 130/140 100/190
2 Meses 210/220 423,413
6 Meses 310/320 700/685
12 Meses 330/350 1120/1080
DL/F.S. Dl/Lit.
Al contado 1.7788/1..7798 - 934.30/934.80
1 Mes 235/225 350/200

3 Meses 545/535 . 300/200
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6 Meses 9390/910 . 400/700
12 Meses 1570/1520 3300/3800

Datos informativos al 9 de Enero de 1981, proporxcionados pox Ci
ty Bank, N.A..

El tipo sge obtiene sumando el Report al tivo al contado o res-—
tando el Dpeport al mismo tipo (tivo Outright) . Sabremos cuando
es el primer caso cuando en las cotizaciones a plazo © las de—-—
mandas (tipo de compra) sean mayores a las ofertas (tipo de ven-—
Lta) y, seri el segundu caso cuando esten a la inversa demandas
y ofertas. Si no hay diferencia, se dice gue est3d a la par.
En este cuadro la Libra con respecto al DSiar esta en Report, -
el DS8lar con respecto al Marco y al Franco Suizo esti en veport
Y el DSlar con respecto a la Libra a 1 y 3 meses en Deport, Yy
en Report a 6 y 12 meses.

A continuacifn veamos cfSme se calcula el Report o Deport, con

un ejemplo:

Para calcular el Report o Deport se deben considerar las tasas
de interé&s de los pafses de cuyas monedas se desea establecex
una compra o venta a Futuro, pero veamos un ejemplo: (30)

Un exportador francé&s vende a un impor tador alem&n productos -
por D.M. 100,000.00 siendo &sta la moneda de pago y con un pla-—
zZo a 90 dfas. Con el objeto de no asumir riesgos el exoorta—~-—
dor va a vender D.M. i00,000.00 a 90 dfas asegurdndose del tipo
de cambio y no sufrir p&rdidas.

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

(30) Gestion Financiere Internacionale, Pag. 13.



43

El euromercado a 90 dfas D.M. = 7.50% /. 7.75% al afio
F.F. = 9.70 / 9.90 afi ano
Tasa al Interé€s
Inversionista Por cré&ditos

Como las “asas en F.F. son mds altas de inmediato se detecta -

gque se trata de un Report.

i
i
;
i

Se selecciona el 9.70 porgue serfa la tasa que ganariz el invexr
sionista en Francia, y se escoge tambien el 7.75 porque es el -
inter&s gue cobrarfan los bancos a los acreditados.

100 X 12
% Perfiodo de las tasas

9.70
i 7.75
+
f Diferencia de interés 1.95
% Tipo de Compra Dif. de Int. Perfodo el
; del F.F. Futuro
; 1-8235 X 1.55 x 3 0.00889 por D.M.
|

- 1.82351
0.00889

1.83240 Tipo Forward X 100,000 D.M. = 183,240 F.F.

Pricticamente es la -
por eso

Cotizaciones Cruzadas Forward (a Plazo) .-
misma mecinica gque en las cotizaciones cruzadas Spot,

sSlamente veremos un ejemplo:

Un Suizo quiere vender Liras Italianas a un mes por Francos Sul
zos, 2Cull es el tipo de compra?.

Pl./L.I. 934.30/934.80

— {(Peport) 1 mes 3.50/ 2.00
930.80/932.80 (Tipo Out Right}

;
x
.
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Dl./F.S. i 1.7788/1.7798
— (Deport) 1 mes 235/0.0225
’ 1.7553/1.7573

Vendemos las Liras Italianas para obtener DSlares por lo que da
remos 932.80 L.It. por cada D6lar y con estos, compraremos Fran
cos Suizos, es decir, por cada DSlar nos darZn 1.7553 F.S..

Luego entonces:

X (100 L.Xt.) = 1.7553 X 100 _ F.S. 0.19 Tipo de Cambio

Futuro a un mec.
Se AQice enn el medio con frecuencia, sobretodo por los iniciados
que los Futuros son causa © uno de los elementos gque originan -
las perturbaciones monetarias, 1o cual no es verdad, ya que en-
tran en la Gltima fase de la perturbacifn, agravando las presio
nes a la alza o la baja, lo cual es perfectamente entendible, -
pues todos aquellos que mantienen negocios con diterminada mone
da y que tradicionalmente no se aseguraban con Futuros, al ver
dichas perturbaciones se preocupan por sus operaciones y entran
al mercado, protegiendose y agravando la situacibn, éor eso es
tamos de acuerdo con cl Swiss Bank Corporation (31) cuando dice
*“La especulacidn no constituye la causa de las perturbaciones -
monetarias, sino gque, evidentemente las agrava®".

Cabe saber cualcular tambien en cifras relativas esos Deport o
Report, para cualcularxlos dentro de la operacifn comercial o £i
nanciera, y considerarla dentro del costo total y conocer con
precisiftn la conveniencia de llevarla a cabo.

Supongamos que un Alem3n export8 a Estados Unidos y le pagari&n

DSlares dentro de 180 dfas, cCudl es el costo en porcentaje gue
le significa asegurarse contra el riesgo de fluctuacién?.

(31) El Cambio de Divisas, Pag. 63.

!
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Dl./D.-M. 1.9670/1.9680
0.0700/0.0685 (=) Deport 6 meses
1.8970/1.899% X
Entonces:
’ Deport Perfodos en un afio. L
0.700 X 2 X 100 = 7.12% anual
1.9670
'

Tipo Spot

Se maneian los tipos de
que vender los D&iares,
. Alemanes.

compra, puesto que el exportador tendr$
cuando los tenga, para adquivir Marcos

Cperaciones Swap.— F= la compra de divisas Spot, simultSneamente

a una venta de divisas a plazo, o viceversa.

Esto es recomendable sobre todo
para cubrirse de variaciones en
das gue intervengan.

en la exportacibn de capitales,
los tipos de cambio de las mone

Genzralmente se exportan capitales cuando:

a) No es conveniente ni atractivo invertir en el pais de ori--
gen.
b) Hay mayores y mejores rendimientos en inversiones en otros
paZtses.
1 <)

Pré&stamos a filiales gque se encuentran en el extranijero.

Veamos un ejemplo:
En Suiza las inversiones

a tres meses dan un inter€&s de 5.63%
anual. El inversionigta Suizo observa los tipos a plazo Dl./Fr.
S.
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Dl./Pxr.S. 1.7788,/1.7798
{-) Deport 3 meses N.0545/0.0535
1.7243/1.7263

Es necesario comprar DSlares.

0.0545 X 4 X 100 = Costo del SWAP 8.47

1.7243
+ La tasa al inversionista en Suiza a 3 meses 5.63
Total de Gastos 14.10
Inter&s gue oktendrd al invertir en 18.86

EurodSlares 3 Meses
Diferencia a favor en la inversidn 5.96

Esto es, no obstante las fluctuaciones que pueda haber entre -
los Fr.S. y el Dl., &1 puede invertir a 3 meses en EurodSlares
y obtener un int€res de 11.59%, ya cubilerto del riesgo, en lu——
gar del 5.63% gque obtendrfa en su natal Suiza.

Tipos de intereses en inversiones, proporcionados por City Bank
N.A. con fecha 9 de Enero de 1981, con caricter informativo.

En los bancos de corte internacional gque reciben con frecuencia
depSsitos en otras monedas que neo sean la nacional, se utilizan
con frecuencia los SWA? y para muestra veamos 2 ejemplos:

Un cliente nos gquiere depbsitar 10 Millones de Francos Belgas,
los cuales como sabemos tienen poca aceptacifn comercial, por -
lo tanto, nos dirigimos al mercado de los Eurodivisas, para ver
cfémo los podemos colocar de tal forma que nuestro cliente obuen
ga un aceptable inter&s y nosotros una comisifn de intermedia--
cién.
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El EurodSlar esta a 6 meses 16.69/16.81, ya sabemos tambien que
es demanda y oferta.

Dl./F.B. 31.65/31.67
Deport 6 meses 0.64/ 0.59
31.01/31.08 -

De llevar a cabo el negocio necesitamos comprar DSlares por el

equivalente de los 10 Millones de Francos Belgas y compraremos

a Futuro a 6 meses Francos Belgas por 10 Millones, cuyo gasto -
de cobertura ser&:

0.64 x 2 X 100 = 4.13
31.01

Los DSlares obtenidos los colocamos a 6 meses a S 7/8, cuando -
venza &ste y tengamos gue entregar Fl.H., venceri tambien el -
contrato a Futuro gue compramos en Fl.H..

El costo financiero ser&:

16.81 Rendimiento inversifn DSlares
~ 4.13 Costo Tontraio Fuluaro Fl.H.
12.68

- 0.125 Nuestra intervenciSn(Puede variar)

12.585 Tasa que pagaremos a nucstro cliente Belga

Alguien desea un pré&stamo en Liras Italianas y nos pregunta —_—
ZQué tasa de interés estamos cobrando en &sta divisa a 6 meses?

Para contestarle tenemos gue hacer los siguientes cilculos

Los EurodSflares a 6 meses egtin 16.69/16.81
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Los tipos de Cambio Dl./L.I. 934.30/934.80
Report a 3 meses + 4.00/ 72.00

930.30/927.80

La cobertura con respecto a la Libra Italiana serfa:

2 X 2 x 100 = 1.5
930.30

Tenemos gue vender Liras Italianas a 3 meses y comprar USlares
a 3 meses, ya que me entregar&n en pago Liras Italianas dentro

de 3 meses Y con esos debemos pagar los D&lares que cstamos con
tratandn hoy.

Por lo tanto: 16.81
+ 1.5 Interés que pagan a 3 meses en DSlares
18.31 Total de gastos
+ 0.50 Intermediaci&n nuestra para dar el présta-
mo (Puede variar)

18.81 Tasa que aplicaremos al préstamo gue nos -

solicitan en Liras Italianas.

Arbitraje de Tasac de Interé&s.- Ya expusimos en la seccifn dedi
cada a las operaciones Spot gqué es el Arbitraje en tipos de cam
bio, ahora le corresponde en el campo de¢ los Forward,
tiene estrecha relacifn con el SWAP,
no podria existir.

el cual,
sin el que pricticamente -

El Arbitraje de tasa de Interé&s consiste en detectar en qué mex
cado cambiario ofrecen mayores tasas de intexé&s al inversionis-
ta a corto plazo, pero sin gque exista riesqgo.

Este tipo de operaciones cada w2z se hacen mis populares, debi-
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do fundamentalmente a la situacifn actual del sistema monetario
internacional, cuyas constantes variaciones propician gue
traslados de dinero de un mercado a otrc,
rendimientos, sean frecuentes.'

los
en busca de mesjores

En el caso gque nos encontramos, el inversionista tiene una mecs&-
nica gue le asegura un moyor interé&s y cero riesgo. )

En primer lugar debe saberse d6nde se esti ofreciendo esa tasa -~
m&s alta en “"papel”™ triple A de seguridad y analizar su divisa.

Si nos encontramos en Estados Unidos y vemos gue en
do los billetes (certificados) de tesoreria a 90 ufas ofrecen —
unz tasa de 14.62¢ y que el mismo tipo de documento en CTanada da

16.75, se considera atractivo hacer el siguiente planteamiento:

este merca-—

Billetes (certificados) de Tesorérxa Canandiense . L.
a 90 Aaias 16.75%

Billetes (certificados) de Tesorerlia Americanos .

a 90 afas = 14.68%
Diferencia a favor . 2.07%
sxi:z

Dl./Can. 1.19/1.200

Report 90 dfas -002/.004
1.192/1.204

El Costo del SWAPP

Por lo tanto

0.74%
La tasa neta gue se obtendria en la
inversifn 15.42%
ya gue: 14.68 + 0.74 = 15.42%

A la inversa

es interesante tambien reaiizar este tipo de opera-—
ciones, para

ofrecer a nuestros filiales en el extranjero cré&di-

tos a una t2sa menor, siempre y cuando las condicicones del mer—-—
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cado y legales asf 1o permitan.

Opecaciones Furward Against Forward (Operacifn a Plazo con Ope-—
racifén a Plazo) .- The Swiss Bank Corporation (32) dice "Viene
a ser la alta escuela en el campo del Arxrbitraje de los tipos de
intexr&s".

Esto se refiere a tratar de preveer la evolucién, no de una mo-—
neda, sino de las diferencias en sus tasas de interé&s (tipos -
SWAP), con el objeto de obtener uiilidades.

Su funcionamiento consiste en comprar y vender a futuro simults
neamente, divisas, pero con vencimientos diferentes, de tal ma-
nera gue entre el vencimiento del primexo y del segundo haya un
movimiento favorable a nuestro deseo.

Un ejemploc excelente nos lo proporciona Swiss Bank Corporation
(33); en otofio de 1977 los reportes predecian que la tasa de in
texr&s del aSlar se elevarfa, para 1978, pero parcialmente, por-
que se esperaban tambien, polfticas monetarias restrictivas: -
por otro lado, en Alemania, ciextas medidas fueron anticipadas,
para estimular la economia; todo &cto provocaria, aparerteaente
el ensanchamiento del diferencial entre las tasas de interés en
tre el EurodSlar y Euromarco Y por consiguiente de sus  tipos -
Swap.

Al 1° de Diciembre de 1977 los tipos Swap Dl/Dm era:

SPOT 2.21706/2.2180
1 Mes 53 48
3 Meses 160 15s
6 Meses 360 350
12 Meses 695 680

(32 ¥y 33) Foreign Exchange and Money Market Operations, Swiss -
Bank Corporation, 1978, Pag. 77/78.
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Un banco guiere aprovechar la coyuntura y act@a de la siguiente

formaz:

a) Vvende d&lares a futuro 12 meses con un Deport de 695 en su

contra.

b) Al mismo tiempo compra dSlares a futuro
port a su favor de 350.00 .

c) Consecuentemente el Deport en su contra

635 en su contra
- 350 a su favor
345 en su contra

En Junio 1° de 1980 los tipos swap de Dl./D.

SPOT 2.0848/2.
1 Mes 79
3 Meses 247
6 Meses 512

Adviértase que estan m&s dé&biles, tanto los
spot, por lo tanto:s

6 meses con un bhe--—

M. fueron:

0858
7=
242
504

tipos swap, como el

a) Sf r=zsultd lo previstc y ahora se compra DSlares a futuro

6 meses con un Deport de 504 a su favor,

para calzar al ven

cimiento que se tiene a 12 meses, lo gue proporcionari una

atractiva ganancia.

Tenfa un deport de 345 en su contra
— 504 a su favor
159 a su favor

Es decir, D.M. 15,900 por cada mill&Sn de d&Slares, lo gque no de-
Jja de ser muy interesante si consideramos que el riesgo es mini
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mo, no existe inmovilizaci&n de fondos y sSlamente es cuestifn -
de ser un profesional en la materia: un Foreign Exchange Dealer.
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IXI LAS EURODIVISAS

Su Nacimiento.— Este es un mercado (de dinero y de Capitales),
independiente a los conocidos, en cuanto a tasas de interé&s por
depositos, pré&stamos, y swaps, pero relacioqado estrechamente -
con respecto a las divisas conocidas, sobretodo por su nacimien
to y composicién.

Las Burndivisas m&s usuales son: EurodSlares, Eurolibras, 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 del pais de origen
de dichas divisas, por ejemplo si hablamos de EurodSlares, se -—
entiende fuera de Estados Unidos; si de Euromarcos, fuera de -
Francia; etc.; de tal manera, gue seri= adecuado llamarles, en
el primer caso DSlares Americancs Off Shore (34), y asf sucesi-~
vamente generalizando, sin caer en particularidades, salvo cuan
do sea necesario, por ejemplo: Asiadflares, Latindflares, Fetro
d&lares, etc..

El prefijo Euro, se debif a gue se concentraron en bancos euro-
peos y se cotizan en Londres, por lo que su tasa de interé&és se
denomina LIBOR que significa London Interbank Offered Rate y es
la tasa mInima a la gue prestan en estas divisas, sin ningun d4di
ferencial, el cual se estableceri de acuerdo a la relaciSn-nego
ciacifn de cliente y banco, considerando para ello, gque en es—--—
tos empré&stitos no es un reguisito indispensable la reciprocidad.

Por lo tanto, a las divisas se les llama Eurodivisas, a los ban
cos que reciben depSsitos en &stas monedas y prestan en las mis
mas se lies llama Eurobancos y lSgicamente hay eurocdepbsitantes,
etc.. (35)

(34) International Banking and Finance, D.Fraser, R ¥ H Publis
hers, Vvol. 2, 1978, Pag. 91. -

(35) Note Technigue Le Marche Des Eurodivises: Analyse Economi
gue, Ed. por Centre De Enseignement Superieur Des Affaires
de Bernard Marois 1978, Pag. 2 y 3.
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Cinco factores son los gue se congregan a principios de los cin
cuentas que propician su nacimiento:

1.—

Despues de la guerra de Corea los pafises socialistes reti--—
ran gran parte de los depSsitos que mantenian en bancos ame
ricanos, con el objeto de evitar, congelacidn de fondos, -
prefiriendo mantenerlos en bancos europeos Yy en DSlares, -
por ser la moneda mayoritariamente aceptada en el comercio
internacional. ’

Los bancos ingleses a partir de estos afios, ya no aceptaron
la liberacifn en Libras Esterlinas sobre financiamientos -
del mercado de cambios entre terceros palises.

La eliminaciln de ciertas barreras cambiarias de algunas di
visas.

El d€ficit de la Balanza de Pagos de los Estadus Unidos que
se venia presentando desde 1948, aunado al Plan Marshal, -
dictado despues de la Segunda Guerra Mundial.

Las reglamentaciones bancaria=s americanas consistentes en -
limitar los Pré&stamos al extranjero a un 103 en relzcifn a
los colorados al 31 &c Diciembre de 1964, propiciando una
contraccifn en los dSlares dom@ésticos. Esto sucedis de -
1965 a 1973.

Para analizar desde el punto de vista contable cfmo surgen los
Eurodflares, veamos:

Balance del Balance del
Chasse Manhattan Bank - Bangue Nationale de Paris
Activos Pasivos Activos Pasivos
- 10,000 (1) 19,000 (2)

+ 10,000 (3) - 10,000 (3)
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Un Cuentahabiente del Chasse Manhattan Bank cuya residencia
es fuera de Estados Unidos, 1libr8S un cheque para depSsito -
en Bangue Nationale de Paris y abrir una cuenta, sea para -
obtener mayores rendimientos, —ea pox razones fiscales, etc.
L8gicamente el Chasse disminuye sus pasivos.

BNP aumenta sus pasivos al abrir la cuenta.

Como BNP tambien tiene cuenta con el chésse, lo considera -
dentro de sus activos, evitando el movimiento de dinero en
efectivo, por lo gue el Chasse aumenta sus pasivos y no su-
fre, a la postre, ninguna disminucién.

Todo &sto sucede simultaneamente.

Esta parte gue hemos apreciado, mas lo gue analizamos a conti--
nuacifn, confirma lo que dice Friedman de las Eurodivisas: -

"gran parte son creadas por la pluma de los contadores™. Vea~-

mos el efecto multiplicador.

Balance del Balance del
Chasse Manhattan Bank Bangue Nationale de Paris
Activos Pasivos Pasivos Pasivos
- 10,000 (1) + 10,000 (3) + 10,000 (2}
+ 10,000 (3) - 8,000 (4)
- 8,000 (4) + 8,000 (4)
- 8,000 + 10,000 + 10,000
Balance del Balance del
Manufactures Hannover Banca Comerciale Italiana
Activos Pasivos Activos Pasivos
+ 8,000 (4) + 8,000 (4) + 8,000 (4)

+ 8,000 + 8,000 + 8,00C
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(1), (2) ¥y (3) ya los analizamos en el ejemplo anterior.

(4) BNP presta a BCI 8,000, por lo tanto ingresa a los pasivos-—
de BCI 8,000, disminuye los activos de BNP porgue salen de
su cuenta en el CHMB, pero Vvuelven a aumentar sus activos -—
porgque le debe el BCI. Se incrementan los Pasivos en el -~
MHT porgue es con ellos donde BCI lleva su cuenta y l8gica-
mente disminuyen los pasivos de CHMB, por el retiro gue hi-—
Zo BNP. BCI puede incrementar sus activos por prestar lo
gque le acreditdS BNP.

Analizando a nivel de continentes los resultados de estos movi-—
mientos, detectamos que los pasivos en Estados Unidos siguen -
siendo los mismos, no asf en bancos europeos, donde se ven au-
mentados.

Su importancia.~ En 25-28 afios este mercado ha tenido &xito, -
que son miles de millones de dSlares los gue Se encuentran en
&sta situacifn, debido a:

1.- No esta sujeto a las restricciones de cambio internacional,
ni a otros controles. ’

2.~ Sobre estos depSsitos no se requiere encaje Legal © crear -—
reservas como en Estados Unidos.

3.- NOo existen regulaciones de tasas m&ximas o minimas.

4.~ No estan sujetas a revisiones o a an&lisis por ninguna autg
ridad.

5.- Al canalizarse cuantiosas sumas permiten ofrecer mayores ta
sas a inversionistas y empresarios, luego entonces, los mEE
genes son muy reducidos, pero en montos tan elevados, gue -
son atractivos, para todas las partes.

6.- Los pPlazos pueden ser desde 2 dfas hasta 360, en el corto -
rlazo, indistintamente, lo que les da una gran flexibilidad.

7.~ En el campo de la emisién Qe Eurobonos no es necesario re—-
gistrarlos en Security and Exchange Commission. Lo gue les
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da libertad y flexibilidaa.

Acuden a &€ste mercado: Gobiernos, empresas transnacionales,
grandes bancos mundiales,

bancos centrales, etc..

La importancia de €&ste mercado ha llegado a tal grado, que las
cifras gque se mencionan,

cuadro No. 3),
cuide,

no dejan de ser impresionantes (Ver -
¥ gue por su propia fuerza ha logrado gque se le

porgque un desequilibrioc, ya no digamos la desaparicifn,
dislocarfia a la economia mundial.

Einzig (36), nos menciona comentarios a favor y en contra de -
&stos mercados, de los cuales hemos hecho una seleccifn gue nos
parecen medulares para formarnos una opinifn mis amplia sobre
€éste tema:

1.- Este mercado ha engendrado una estructura de tasas de inte-
rés internacionales distintas e independientes de las tasas
de inter&s nacionales.

2.-

Favorece un mejor reparto internacional de 1l0s recursos.
3.~

Tiende a reducir los diferenciales entre las tasas diferen-
tes de distintos paises.

4.~ Normalmente,

ayuda a aliviar la crisis de liquidez interna-

cional.

5.- Ofrece opciones en inversiones Yy empré&stitos, con las condi
ciones mis favorables.

6.- Tiende a eliminar las condiciones artificiales rigidas de -
pré&stamos y depbsitos, proporcionande los medios de control.

7.~ Reduce los mirgenes de utilidades entre las tasas para in-—-
versiones y para empré&stitos.

8.—

Facilita el arbitraje por el crecimiento en el volumen.
9.~

Facilita la expansifn monetaria por su efecto multiplicador.
V.- Aumenta la velocidad de circulacifn entré los depbsitos y -
los pr&stamos,

{36) Le Systere des Furodevises, de Paul Einzi¢, Fd. por Name,
cap. 15, Pags. 164 -165.




Fin de afio

1966
67
68
69
70
71
72
73

75
76

»

Total

17,740
22,240
37,310
57,700
77,130
98,710
136,580
184,600
211,010
253,800
299,130

D&6lares
Americanos

14,770
18,120
30,430
47,630
60,370
71,500
98,000
132,110
156,230
190,180
224,020

DEPOSITOS EN EUROMONEDAS

{000,000 Dls.Us Cy)

Marcos
Alemanes

970
1,670
3,920
5,990

10,110
16,220
20,390
31,410
34,950
41,620
48,680

International Banking and Finance Vol. 2, Pag.

7.6.

Francos

Suizos

1,220
1,400
1,820
2,980
5,080
8,180
14,590
15,000
14,420
15,430
17,930

Libras
Esterlinas

710
800
610
580
610
1,620
2,180
3,080
2,050
1,980
2,150

Florin
Holandez

70
100
290
370
560
700
720

1,240

‘1,880

2,100
3,780

CUADRO 3

Franco
Frances

150
240
150
400
490
700
1,760
1,480
2,570
2,570
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1l1l.-Estimula la cooperacifn monetaria internacional.

12.~-pisminuye los efectos restrictivos de los controles de cam-
bios.

13.-Crea numerosas posibilidades de inversifn a corto plazo.

14.-Crea un medioc técnico, suplementario para la especulacién -
sobre las divisas.

15.~Provee de recursos lIquidos suplementarios fadcilmente dispo
nibles para la especulacifn de monedas y de metales precio-
gsos.

16.~Acrecienta las posibilidades de cré&ditos a mediano plazo.

17.-Para los bancos y empresas, es tentador, porque los incita
a trabajar sobre su capacidad financiera.

1l8.-Permite prestar a largo plazo, recibiendo inversiones a cor
to plazo.

19.~En tiempos normales aumenta la liguidéz internacional, pero
en tiempos de crisis, puede producir el efecto contrario.

20.-Relaja la disciplina entre las conrunidades bancarias y pue-
de conducir a una disminucifn excesiva de maArgenes de utili
dad.

21.-Debilita el poder de las autoridades monetarias y la efica-
cia de las politicas monetarias convencionales.

22.-Expone a la economfa a retiros stGbitos e importantes.

23.-Provee a gobiernos comunistas un medio mas para causar o —
agravar cualguier crisis en cualguier lugar del mundo.

Empero, lejos de pensar negativamente, creemos que seguird cre-
ciendo y gue en el momento adecuado, fForque tambi&n hay gque re-—
conocer que por sus peculiaridades va a tener un limite, se rea
lizardn las modificacjiones, ajustes o cambios necesarios, pero
eso s8f no pensamos en su eliminacibn.

Actualmente se habla tambien de AsiadSlares, cuyo nacimiento y

desarrcllo es idéntico 2 los Eurodflares, cuya diferencia b&si-
ca es la geogr&fica.
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La tasa la denominan SIBOR que
fered Rate.

an en Singapur y Hong Kong.

———

significa Singapur Interbank Of-—
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Iv MERCADO DE DINERO

Dice Robert W Johnson (37), citando a Robert V. Roosaé "incluye
868lo formas impersonales o estandarizadas de cfedito a corto -—
plazo. De allfl gue el mercado de dinero se refiera "al mercado
activo de dinero en gue las instituciones financieras descansan
para obtener la liguidez necesaria en el cursoc normal de sus -
operaciones. No incluye las cuentas de cheques bancarias de la
mayorfa de las personas de las empresas; tampoco la mayorfa de
las cuentas de ahorros o bonos de ahorro”.

consideramos conveniente citar las recomendaciones gque nos hace
el Sr. Enrigue Oropeza, M.A. (38), en cuanto a la adgquisicisn
de cré&ditos en el extrxanjero, los cuales deben ser para:

a) "Producir bienes y servicios reales, tanto para el mercado
interno, como para el externo, ya que de otra forma la in--—
flacifn se incrementar8 y no se generardn divisas, provocan
do endeudamientos sin capacidad de pago, es decir, se auto-—
eliminard la liquidé&z externa del palis™.

b) "Esto debe estar unida a una seleccifn estricta Qe proyec—-—
tos: los m3s rentables y los de mayor potencial, para gene-
rar rscursos, con el objeto de contar <¢on ellos oportunamen
te =2n las fechas de amortizacién™.

Estos comentarios debemos complementarlos con los gue citamos -

en la Pag.85 .
Aceptaciones Bancarias.-~

Es una operacifn del mercado de dinero basada en una letra Ade
cambio © giro que se crea por una transaccifn de orden comer—--—
cial, donde el comprador se obliga a pagar una cantidad al ven-

{37) Administracifn Financilera de Robert W.Johnson, Ed.cCfa.Edi
torial Contirental, S.A. (M&xico) CECSA, 3°Ed. en Espafiol
1978, Pag. 416.

(38) Apuntes:Utilizacifn del Cré&dito Externo: sus fuentes y ne
gocliacifn del Sr. Enrigue Oropeza, M.A., Pag. 1l1. -
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dedor, misma que el beneficiario puede descontar en su banco;
quien puede:

a)

b)Y
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Financiar a su cliente con recursog propios (simple descuen
to), oO.

Aceptarla y colocarla en un mercado libre,
te hablando,

rior,

internacionalmen
si la operacifn inicial es de comercio exte-

pudiendo ser Londres, Nueva York, Los Angeles, etc.,

con lo gue dicha institucifén se obliga a pagar el dfa de su
vencimiento al Gltimo tenedor.

Al aceptarla gQuizd no la cologue en el mercado Libre, sino
que la retenga, pretendiendo cubrir el renglén, que la ley
bancaria de algunos paises, obligan al banco a invertir un
porcentaje de sus pasivos en Aceptaciones Bancarias.

Esta mecinica data del S. XI en ltalia, cuando los comer——-—
ciantes mds conocidos podfan colocar estas promesas de pago
con gran facilidad, lo que provoct que otros mercados menos
conocidos, acudieran a los de mayor prestigio para gue les

aceptaran sus propias promesas y tambien pudieran colocar—-
las.

Estos sucesos dieron la pauta a los comerciantes de mayor
reputacién para empezar a cobrar comisiones por cada Acepta
cibén que hacfan y viendo lo atractive del negocio se dedica
ran a ello exclusivamente, naciendo asf{ las Casas Comercia-
les en Italia, Merchant Bankers, en Inglaterra,
dieron mayor impulso y, por fin en el S. XIV, para &ste Gini
co objetivo se establecieron el Banco de Bolofia y el Banco
de ME&decis,

ceptadores,

guienes le

guienes despues se convirtieron en girados y a-

déndole la presentacifn gque ahora conocemos co
mo Aceptaciones Bancarias.

Existe el BARS, Bankers Acceptance Rates (Ver Gr&ficas 1 y
2), que es la tasa informativa del medio bancario gue sir
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ve de gufa para definir la tasa con la gque saldrd al merca
do y en la que influiri decisivamente el nombre gue tenga
la institucifn en el medio, su situacibén financiera, etc.,
para determinar su costo financiero de captacidn de recux
sos y su ri&pida colocacién. Es decir, el comprador de la
Aceptacidn lo hace en funcifn de la Institucisn bancaria -
que vende su imagen.

Para el importador signifiéa tener tiempo suficiente para
contar con la mercancia en su bodega, venderla y cobrar.

Para el exportador, vender de contado, mejorandoc su cash -

flow.

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

Los bancos que Acepten Yy cologuen Aceptaciones Bancarias de
ben ser “"Elegibles”, esto es, gque hayan sido auéorizados -
por la Junta de la Reserva Federal, cuyo sistema podr8 ad--
quirirlas, lo gue les da gran ligquidez y solidez, asicomo,
que sean descontadas con la misma, 1lo que implica gue no es
tan sujetas al equivalente en Estados Unidos del Encaje Le-
gal Mexicano, es decir Requisitos de Reserva, lo gue aumen-—
ta el atractivo para los bancos.

Su limitacifn en todo caso es gue s6lo podran aceptar opera
ciones por un monto miximo equivalente al 100% de su capi--
tal y superdvit no afectado. Para un s6lo cliente la canti

.dad prestable no podrd ser superior al 10% de ese mismo ca-

pital social y supersvit no afectado, gque aumentarfa al 20%
en caso de colocacifn en el mercado abierto.
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Las caracteristicas m&s Importantes gque en forma minima de-
ben tener las aceptaciones son:

a) Plazo miximo de 180 dfas. (Comexcialmente hablando, pue
de ser hasta 360 dfas)
b) Plazo ma&ximo para su emisién 30 dfas a partir del embar

que © arribo de la mercancfa. (Depende del banco, ya que
existen algunos que no ponen limitaciones)

<) Se deberd contar con el conocimiento de embarque y fac—
tura, evidenciando la operacifn comercial.
d) La mercancia no deberi tener otra obligacifn financiera.

Pe aqgqui se desprende que las operaciones gue pueden ser f£i
nanciadas por &ste medio son:

a) Importacifn de mercancias.

b) Exportacifn de mercancilas.

<) Embargue de mercancias entre terceros palises.

qa) Produccidén o Almacenaje de mercancfas qgue serdn exporta
das.

Para verlo mids claramente a continuacifn sefialo grificamen-—

te el proceso y sus actores: * Banco de la

Reserva Fexderal

Impo] Banco (s) Agentes o Agerxcias o Quienes campran o
o local (es) corresponsales en el invierten en acep
ri(Posaﬁo— % extranjero, del ban- taciones.
Exportador] res) . co local.

* Banco de la Reserva Federal: Banco Central de Estados Uni
dos, que entre otras de sus funciocnes est8 el control del
circulante.

En cuanto a financiar a un exportador Mexicano, la mecinica
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puede ser la siguiente:

a)

b)

c)

Su cliente en Estados Unidos le establecis una Carta de
Cr&dito, a 90 dfas vista, plazo gue para ser competiti-
vo, tiene gue absorber.

Al cumplir con los reguisitos gue sefiala dicha carta, -
se pone de acuerdo con su banco <¢omercial para finan—--
ciarse al amparo de Aceptaciones, para lo cual emite
una letra a cargo de esa institucidn de cré&dito o de
agencia en Nueva York o de su Banco Corresponsal en Es-—
tados Unidos, a 90 dfias tambien.

Al vencerse el plazo gue el exportador Adis, su banco lo
cal recibe el pago Yy en lugar de liguidar a su cliente,
rescata la Aceptacifn creada hace 90 dias.

Para un importador la mecinica puede ser:

a)

b)

<)

Establece una carta de Cré&dito a la vista a su provee-
dor en Estados Unidos.

Cuando su banco local recibe notificacifin de su corres-—
ponsal que el proveedor ha cumplido con los reguisitos
sefjalados en la Carta de Cré&dito, gue le ha pagado ¥y -
que ya envid la documentacifn, en lugar de pagar acuer-
da con su banco utilizar una Aceptacifn.

Emite una letra a cargo de cualguier de los tres sefnala
2dos en el caso anterior, con vencimiento a 90 dias, por
ejemplo: tiempo gue considera suficiente para vender -
la mercancfa y pagar la obligacifn en fecha exacta-
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En ambos casos el vencimiento de la obligacidfn serSf un dfa
despues del pago que se recibiri del extranjero, en caso de
la exportacifn, © del pago gque efectuari el importador en -
Mé&xico, para que la aceptaci&n se ligquide oportunamente.

Tambien el proceso de endosos debe ser del beneficiario al

banco aceptante, quien a su vez endosar& al comprador en el
mercado libre, para que al amparo de la via de regreso cada
quien cumpla con su obligaciSn.

En la prictica no se da una s6la mecinica, sino gue respe--
tando los principios y reglamentos, se adecfian a cada caso.

Para observar su desarrollo en c8lculo de intereses, a con-
tinuacisn anotamos un ejemplo:

Para el cliente: Para el Banco

Descuento Redescuento
Monto 500,000.00 Dls. Monto 500,000.00 Dls.
Plazo 90 dias Plazo 90 dfas
Tasa 1i8%* (Bankers Acceptance Tasa 18%

Rates)
Spreaad 2% Spread -
500,000 x 20 = 25,000 500,000 X 18 = 22,500
4 Intereses Intereses

bPescontados Redescontados
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500,000 - 25,000 = 475,000 $00,000 — 22,500 = 477,500
Cantidad Cantidad
desconta redescon
da. tada.

25,000 X 4 = 21.04% Interés 22,500 X 4 = 18.84% InterSs
— Real ————— Real
475,000 Anual 477,500 Anual

Diferencia en Montos 21.04 - 18.84 = 2.20
Diferencia en Tasas 25,000 - 22,500 - 2,500

Actualmente se calcula gque en el mercado estadounidense es-
tan colocados 55 mil millones de DSlares, l1o cual ha aumen-—

tado sensiblemente, porque en 1970 el mercado lo componian
7 mil millones de D6lares.

Aceptaciones Ineligibles en el Mercado Americano.— Se negocian

con una prima por encima de las aceptaciones elegibles p2r que

a é&stas si se aplican los requisitos de la Reserva y no se pue

de asegurar una colocacifin el mismo dfa, por la volatilidad del
mercado. Del total colocado de Aceptaciones celegibles, las ing
legibles representan un 5% ap:oximadamente;

Dentro de &sta clasificacifn se encuentran las Letras Financie-
ras del Comit& Federal de Mercado Abierto (39), cuya caracteris
tica diferente a las otras es gque pueden ser compradas por la -
Reserva Federal, a trav&s de su Despacho de Aceptaciones pero -
no pueden ser descontadas con ellos mismos.

Por supuesto tam-—-
bien llevan una sobreprima a las inelegibles.

(39) Apuntes sobre Financiamiento Mediante Aceptaciones Banca-
rias Estadounidenses de Cynthia L. Wharton de Bank of Ame
rica N.T. and S.A., Pag. 8.
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Tambien estan las Letras de Cambio Comercial y Letras Financie-
ras (40), a estas se les conoce como Aceptaciones de Capital de
Trabajo, ya que financian el embargque © almacenamiento de artf-
culos ficilmente vendibles, pero como carecen de la documenta—-—
cifn necesaria, no califican ante el Comité& Federal de Mercado

Abierto. Realmente no tienen relacifn alguna con transacciones
comerciales especificas y por consiguiente no tienen gque satis-—
facer requisitos para financiamiento de aceptacifn.

En conclusitn, las Aceptaciones Bancarias Elegibles son atrac-—
tivas por:

l1.- Suelen ser menos costosas.

2.~ Su acceso es casi de inmediato.

3.~ Gracias al mercado secundario, la obtenciSn de fondos es de
inmediato, generalmente.

4.~ Para los bancos son muy rentables, ya gque SOn recursos aje-—
nos y no estan sujetos a 1los requisitos de la Reserva.

Aceptaciones Fuera del Mercado Americano.- En Alemania Occiden
tal, Francia, Inglaterra, Italia y Jap6n tienen sus respectivos
mercados activos de aceptaciones nominadas en moneda local.

Papel Comercial.-

"Es el t&rmino utilizado para los pagaré&s a Corto Plazo sin ga-

rantfa, emitidos principalmente por compafifas financieras e in-
dustriales”. (41)

Instrumento financiero del mercado de dinero.

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

t41) The Commercial Paper Market in The United States.- City -
Bank Presentation to Mexican Bankers Association, México
City January 22, 1980, Pag. 1.
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Sug caracteristicas:

a) Pagaré&s al portador.
b) Totalmente negoclables.

c) Son emitidos en base a un descuento y pagaderos a su venci-
miento, en su valor nominal.

qa) Plazo no mayor a 270 dfas (el emitido pGblicamente). En 1la
préctica generalmente es de 15 a 45 dAdfas.

e) Generalmente su monto debe ser en mGltiplos de DSlares— — -
1°'000,000.00 -

£)

Exentos de inscripcifn en la Comisifn de Valores y Cambios.
Para la emisién privada Seccifn 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 emisién pdblica es cuando se co
locan en el mercado abierto y, en la privada, se coloca en un -
grupo reducido de grandes inversionistas,

normalmente conocidos
de antemano.

Esta Gltima es interesante,

porque el plazo puede ser mayor a -
los 270 dfas.

Las emisiones tambien pueden ser directas o a través de distri-
buidores

En el primer caso se trata de grandes compafifas financieras

o
bancos Helding,

gque por los montos de emisibSn mas de 100 millo-
nes de DSlares justifican una Srea que se encargue de su distri

bucibtn, ademas de que gozan de positiva y amplia imagen en el
mercado.

i
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En el segundo casco sOon empresas que acuden a este instrumento -
ocasionalmente, los montos no son considerables (menos de Dls.
100 millones), y podrfiamos decir que por consecuencia, no po—--~-—
seen una imagen bien definida en el mercado. .

Existen agencias, denominadas valuadoras gque editan informacién
calificando la calidad del solicitante de la emisifn, con el ob
jeto de recomendar la inversifn por lo gue es conveniente la o-—
pinifn positiva, por lo menos de dos de las tres principales -
Agencias de Valuacisn (Rating Agencies), para esperar una buena
colocacifn, guienes son: Moody's Investors Service, Inc., Stan-
dard and Poor's Corporation y Fitch Investors Service, Inc., cu
yos indicadores son: Prime 1 (P-1l), Prime 2 (P-2) o Prime 3 (P~
3); A~-1, A-2, 6 A-3; F-1, F-2 6 F-3. En todos los casos el 1 -
significa mayor calidad de papel y el 3 la menor, debilendo te-—-—
ner dos opiniones, al menos, con calificaciones 1 y 2.

Para realizar &sta calsificacifn estas agencias necesitan cono-
cer: .

a) Descripcifn general de la empresa.
b) Historia Financiera.

<) La estrategia corporativa.

4d) Proyectos.

e) Necesidades de Capital.

£) Planes de financiamientos, subrrayando las liIneas de cré&di-
to bancarias backstop, que respaldan el programa de la emi-—
8idn.

Este (ltimoc punto es sumamente importante, ya gue influye direc
tamente en la disponibilidad y costo de &ste mecanismo financie
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Tratando de ser claros,
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a continuacifn se grifica el proceso.

1 Solicitante 2 Emisor ! 3 - e
de la e b2 '__{ Distribuidox Inversionista
Emisifn Pagador H

i
Ll
5 Emisidn

—_————————3 Pago

1.~ Solicitante de la Emisifn.— Es guien realmente necesita los
fondos.

2.- Emisor y Pagador.- Generalmente, es un banco, ya que es mas
sencillo manejar todo a través de cuentas de chegues, tanto
al abonarlo al cliente solicitante de la emisibdn, como pa-—-
garlo al inversionista el dfa de su vencimiento.

3.- Distribuidor.— Es quien hace llegar el papel al mexrcado, es
decir, a los inversionistas, para lo cual necesita al menos
un dfa para ofrecerlo. E1 emisor al avisarle afinan ambos
la tasa de descuento, acuerdan sobre el vencimiento, denomi
naciones, que serSn en funcibén de las necesidades del clien
te y de la situaci&n del mercado en ese momento. De los -
principales distribuidores gon: Geldman, Socks vy A.G. Bec--
ker.

4.-

Inversionistas.- Son los Que aportan los recursos para el
financiamiento del solicitante de la emisi&n, y son varios,
a saber: Fiduciarios a trav&s de bancos centrales,

corpora-
ciones no f£inancieras,

compafifas de seguros, fondos de pen-

siones y cada vez m8s personas ffsicas.




i
i

71

Los puntos 1, 2 y 3 en casos especiales, pueden ser un mismo en

te.
"En cuanto a la documentacifn reguerida, para comenzar un pPro-—-—

grama de papel comercial incluye:. (42)

Una resolucidn de la junta de directores de la CorpcoracisSn

a)
{Corporation's Board of Directors), aprobando el pr&stamo -
de fondos estipulando gu& funcionarios pueden autorizar -
los préstamos individuales y firmar los pagaré&s.

b) Tarjetas de firmas por duplicado.

c) Acuerdo con el Agente emisor y pagador.

a) Pagarés ilmpresos Yy prefirmados, gque normalmente estan depo-

sitados con el agente emisor.
Una opinifn del consejo, certificando la exencifn de los pa

e)
garé&s de los requerimientos de registro en el Acta de Valo-
res de 1933 y declarando, que los pagarés han sido debida--—
mente autorizados y, cuando sean emitidos ser3&n obligacio-—-

nes vilidas del emisor.
Un acuerdo © acuerdos con bancos propiciando facilidades

£)
backstop".

adem3s de la tasa de descuento,

En el terreno de los costos,
existen comisiones para el Distribuidor (1/8 neto anual aprox.)

para la Agencia Valuadora (Dls. 8,000 mfs vifticos y si es un -
Bolicitante de Emisifn extranjera Dls. 15,000 m&s medio punto -
sobre el promedio del papel comercial sobresaliente, pﬁra quien
da facilidades backstop (1/2 anual generalmente) y para €l Emi-
sor y Pagador (varfa en funcifn del ndmero de pagaré&s, montos,

Plazos, etc.).

El Papel Conercial al ser un instrumento financiero' del mercado
de dinero, sus tasas tienen la misma tendencia qgue la de los Bi

(42) The Commercial Paper Market in The United States. P-2 y 3.
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lletes de la Tesorerla y de los Certificados de DepSsitos, es
decix por abajo del Prime Rate y del Libor.
Ver gr8ficas 1 y 2.

Actualmente el mercado lo componen 125 mil Millones de DSlares. J
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v MECANISMOS DE PAGO INTERNACIONALES MAS USUALES

Lo presento como un complemento al capfitulo anterior y ademas
porgue considero bidsico su conocimiento para todo aguel gue -
practigque las Finanzas Internacionales y/o ACamercio Exterior.

Cartas de Cré&dito.-—

Tambien se les conoce como Cr&ditos Documentarios, siendo la
definicién internacionalmente mas aceptada: (43)

"Todo convenio, cualquiera gque sea su denominaciSn o su designa
cién, mediante el cual un banco (banco Emisor), actuando segGn
la solicitud y conforme a las instrucciones de un cliente (Orde
nante), estid encargado de efectuar un pago a un tercero (Benefi
ciario), o a su orden, de pagar, aceptar © negociar letras de -
cambio giradas por el beneficiario, o autorizar gue dichos pa--
gos sean efectuados o gque dichas letras sean pagadas, aceptadas
© negociadas por otro banco, contra entrega de documentos espe—
cificados y siempre y cuando las condiciones estipuladas sean

respetadas®”.

Este instrumento se desarrolld durante la Segunda Guerra Mun—--—
dial, cuando el comercio internacional sufrié$ por la inseguri--—
dad en la produccidén, transporte, entrega, pago y calidad de
los productos, ya gue a travé&s de €&ste mecanismo todos 1los gue
intervienen salen beneficiados porque el proveedor asegura su
cobro, el importador obtiene tiempo de entrega y calidad y, los
intermediarios (bancos) obtienen comisiones y diferenciales.

Antes de continuar, veamos la mecSnica a nivel grifico.

(43) Usos y Reglas Uniformes de los Cré&ditos Documentarios, ela
borados por la C8mara de Comercio Internaciconal, 1951, re-
visadas en 1974, Pag. 6.
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1.- Para proceder a la solicitud de apertura de la Carta de Cxé&
dito, rreviamente se negocid con el proveedor comercialmen-—
te , es decir, condicicnes de venta, calidad, tiempo de en-—
trega, incluso, quizas exista un contrato depor medio. Ade-
mas se tiene establecida una linea de cré&dito con el banco
escogido, para &stos efectos. En el cuerpo de la solicitud
es necesario determinar con precisifn y claridad las ins—--—-
trucciones © reguisitos, con el objeto de gue no surjan con
fusiones o malos entendidos; en cuanto a los datos importan
tes de especial atencidn estan:

a) Si es revocable o irrevocable. El primero es cuando no
hay un compromiso en firme de parte del ordenante ni -
del banco emisor. {(Normalmente los bancos no aceptan
establecer &ste tipo de cartas de cré&dito). El segundo
constituye un compromiso en firme del banco emisor, an-
te su banco corresponsal, por lo que, le pague el soli-
citante o no, €l le paga a sSu corresponsal, aungue no
sea asi por lo gue respecta al ordenante porque &ste -
puede dejar de pagarle al banco emisor; para cancelar
un crédito documentario en estas condicioneé es indis-—-
pensable gue estén de acuerdo los tres elementos: orde-
nante, banco emisor y beneficiario.

b) Si es confirmado o no confirmado, gque significa en el
primer caso que el beneficiario podr3 cobrar a la pre-—--—
sentacifn de la documentacifn en su banco; en el segun-—
do caso el proveedor esperari el envic de la cantidad
correspondiente cuando llegue la documentacifn al banco
emisor.

c) La fecha clara mdxima en que puede entregaxr el benefi--—
ciario la documentaci®n.

qa) Si es a la vista o a plazos, es decir que el beneficia-
rio no &€ste dando cr&dito al ordenante o gue si se le -

esté& dando, ser8 hasta la fecha de vencimiento en gue

pPodri cobrar.
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Petalle de los documentos necesarios, gue dependiendo

del tipo de producto, del tipo de legislacién, del pails
exportador, etc., podrin ser: 1) Conocimiento de embar
gque: maritimo, de camib6n, gulia aé&rea,

de ferrocarril o
recibo postal;

2) Factura visada por cSnsul mexicano,
por cénsul de nacifn amiga o legalizados por notario pg

blico; 3) Certificados: de calidad, de origen, de so—-

ciedad y/o de peso, declaraciSn del vendedor; 4) Lista
de empaque; 5) Otros documentos.

Tipo de Cotizacifn, que pueden ser FOB, CIF y Cand F..

El FOB que significa Free on bord (Libre a bordo),

el -
cual tiene las variantes: FOB bodega del vendedor, FOB
en el transportador (barco, avién, camifn), etc. Lo -

gue tiene influencia directa en los fletes porgue marca
hasta dfSnde es responsable del transporte de la mercan-—
cfa por parte del proveedor y dénde la toma el compra-—-—
dor, para gue llegue la mercancia a su destino.

El CIF, gue qguiere decir, Cost,

Insurance and Freight -
(Costo seguro y flete),

como esto supone gque la mercan-—
cia estard asegurada poxr una compafnifa int:ern&cional,

hay palises como M&xico, cuyos bancos,
tica no aceptarlo,
guros nacional.

tienen como poli-
salvo gue sea con una compaiilia de se
Dentro de sus ventajas esti gue el ven
dedor asimila los costos gue ocasionan estas tres carxac
teristicas y el comprador se empezari a preocupar cuan-
do llegue la mercancilia a puerto,
descargar ¢ and F, es decir,
flete),

precisamente antes de
Cost and Freight (costo y
dejando €l seguro por parte del comprador, con
la misma caracteristica en el sentido de que &ste toma
la responsabilidad de la mercancia a su llegada a puer-
to antes de descargar.

Cabe hacer notar que en el caso de FOB lo mas adecuado
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es que sea Puerto de Embarqgque y gque en CIF y C and F
sean Punto de Destino.

q) Por ltimo, (para efectos de &ste trabajo), el seguro,
gue esti estrechamente ligado con el tipo de cotizacién
porque el FOB Puerto de Embargue puede cubrirse de puer
to de embargque a bodega del comprador © de bodega a bo-
dega como en el caso de C. and F.,
comienda.

gque es lo gque se re-—

El banco revisar& la solicitud, de tal
incongruencias o discrepancias con las
mes, que fueron elaborados en 1951 por
cio Internacional y cuyo fin principal es evitar en la medi

da de lo posible problemas en el tridmite e interpretacidn
de dichos instrumentos,

Estas no son leyes,

forma gque no existan
Reglas y Usos Unifor
la Camarid de Comer-—-—

tratando de que exista uniformidad.
pero tienen esa fuerza por ser costum--
bre y una relacidfn contractual.

Cuando a estas se adhirie-
ron los bancos,

ordenantes y otros interesados se populari-
z6 el cré&dito documentario y se evitaron molestias de carag
ter litigioso. {(en los cincuentas)

Una vez revisada y en funcifn del lugar donde se encuentra
el beneficiario, se selecciona al banco corresponsal si es
que no ha pedido uno en especial el ordenante,
le tramita la carta de cré&dito completa,

visarle al beneficiario.

a quien se -
encargandose de a-

En este paso es indispensable mencionar que por diversas

circunstancias tales como: a) el lugar es recdnditc ¥y no

b) por instrucciones del orde
nante, c) por instrucciones del beneficiarijio,

hay un corresponsal directo,
etc., exis--—
ten distintas funciones de bancos que pueden intervenir: 1)
Banco Notificador gue es el banco corresponsal del Banco E-
misor gue sBlamente se limita a notificar al beneficiario
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que existe un cré&dito a su favor,

es el que da su crédito, esto es.,
ciario

2) Banco Confirmante que
en caso de que el benefi-
le paga y despues le co——
3) Banco Negociador que es el que des
una letra a cargo de otro banco (emisor o confirman-—

cuando bajo su responsabilidad, le paga al beneficia
rio, cumpliendo &ste los reguisitos,

cumpla con los requisitos,
bra al Banco Emisor,
cuenta
te), ©

Yy l6gicamente no ha si
do designado para ello, porgque de serlo asi serfa Banco Con

firmante, 4) Banco Pagador que es usualmente el banco con-—
firmador o notificador, pero que puede ser diferente cuandqg
por ejemplo, se ha previsto que las letras
se o girarse a cargo de un banco diferente
confirmante; 5) Banco de Reembolso gue es el corresponsal
del emisor que reembolsa al Banco Pagador, cuando el Banco
Emisor no mantiene fondos con el Banco Pagador.

deben descontar-
al enmisor y/o -

En un momento dado, todas &stas funciones las puede asumir

un solo banco corresponsal del banco emisor,

como sucede la
mayoria de las veces.

El beneficiario ya tiene en su poder la Carta de Cré&dito y

sus reqdisitos, Yy como parte medular de ellos es el embar—-—
que de la mercancia, procede a ello.

Poseyendo el Conocimiento de Embarque, demas documentacidn

y requisitos, acude al banco que le notificé y presenta la
solicitud de pago, gque incluye una letra de cambio a la vis
ta a cargo del comprador, si no di6 plazo, ya que, en éste
caso presentaria una letra de cambio a cargo del comprador
fijando la fecha de vencimiento. No debemos olvidar en &s-

te caso sl el Banco es Notificador, Confirmador, etc., para

abreviar y asegurar el tramite de pago.

El banco envia la documentacifn al Banco Emisor.
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7.- El1 Banco Emisor contra pago del monto del crédito documenta
rio entregari la documentaci&fn al ordenante, en caso de que
otorgue financiamiento, es en &ste momento cuando comienza,
para lo cual el ordenante firma un pagar& con un plazo no -
mayor de 180 dfas a partir de la fecha de negociacibn.

APERTURA DE CARTA DE CREDITO - EMPIEZA EL FINANCIAMIENTO
180 dfas a partir de la fe-

cha de Factura o Conocimien
180 dfas renovable { to de Embarque i

1

r;:;sgo pox Apertura (la mayo-—  Lleg8 la documentaciSn y en
ria de las veces se debe me-- este momento se recomienda
dir como un pignoraticio por-— analizar como un directo. =
que el banco tiene el control En este plazo est& incluido
de la mercancfa, ya que el Co el plazo gue le d& al orde-
nocimiento de Embarcue viene nante el beneficiario, en
a nombre de €l1. (normalmente) su caso.

Las monedas a utilizar, sersn Generalmente la deuda se -
usualmente, las del pafs ven convierte a dSlares.
dedor.

Las condiciones del marcado han ido agregandoe ciertas caracte-—-—
#zisctlicas a las Cartas de Crédito, entre las gque se encuentran:

Rotatoria.- Se usa cuzndo se estipula gque habr&8 diversas nego-—-
ciaciones en un mismo plazo Yy gque no s¢ excedan del monto pre-

v IBtO.

Transferible.- Es 13sul para intermediarios (representantes),
¥ que el beneficiasin puede dar instrucciones gue permitan el
uaos del crécito en av totalidad o en parte, por uno o varios -
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incluso el primer beneficia-

rio puede remplazar sus propias facturas por los de los segun—-—
dos siempre y cuando no sea rebasado el monto inicial.

terceros (segundos beneficiarios),

ClSusula Roja.- Cuando el beneficiario puede recibir pago par-—

cial o adelantos con s88lc su promesa de posterior entrega de la
documentacién.

Cl&usula Verde.-— Cuando el beneficiario puede recibir el pago

con sf8lo presentar cualguier documentacisfn (por ejemplo recibo

de bodeqa), con la promesa posterior de entrega del conocimien-—
to de embarque.

Back to Back.- Cuando el beneficiario amparado por la Carta de

Cré&dito, &1 ordena otro Cré&dito Documentario, garanti?indolo
con aguella.

Stand By.-— Son aguellas de uso contingente,
ciario ejecutari el derecho
cuando no se lleve
prictico es el del
establecimiento de
de garantizar a su
termina la obra en
etc. .

esto es, el benefi
que tiene sobre ella, siempre y
a cabo determinado evento,
contratista que debe

el ejemplo mis
solicitar a su banco el
una Carta de Cré&dito Stand By con el objeto
cliente el paaco de dafios v perjuicios si no
la fecha fijada o con la calidad deseada,

Ultimamente, &€sta se ha venido scolicitando por parte de bancos
a empresas transaccionales que en Mé&xico tienen un apalancamien

to financierc muy alto, asegurandose con este mecanisme la recu

perabilidad de los cré&ditos que lleguen a darles. Su utiliza-

cifn es a la vista, en el supuesto de gque se tuviera que utili-
zar.

Se habla tambien de Cartas de Cré&dito de Importacifn y de Expor
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tacibén, residiendo la diferencia en funcifn del cristal con gue
se mire, es decir, en el proceso sefialado, para el ordenante se
r& una Carta de Crédito de Importacifn y para el beneficiario
serS una Carta de Cr&dito de Exportacifn, con sus respectivas -
repercusiones en los bancos Emisor y Notificador/Confirmador.

No podemos dejar en el tintero las Cartas de Cré&dito Dom&sticas
que recientemente han abundado por la escasez de materia prima,
productos © articulos, etc., siendo la rmisma mecS&nica nada mas

que en el Smbito nacional y siempre a la vista.

Las bondades de €&ste instrumento, la Carta de Cré&dito en general,
son diversas, mencionaremos algunas:

1.~ El vendedor estf seguro de cobrar si cumplen con los rxregui-—
sitos.

2.~ El comprador no arriesga su dinero y no se expone a baja ca
lidad © demoras.

3.~ El financiamiento se inicia en el momento de la negociacidn
por lo que disminuye sus costos.

4.— No existe problema de fondos.

5.— Si1 el cr&Qito es confirmado se elimina el riesgo de Control

de Cambios en el pafs comprador.
6.— El comprador tiene la ventaja en el contrato de compra de
negociar como compras al contado.

Cobranzas Documentarias.-—

Se entiende por cobranza a la gestifn que realizan las institu-—
ciones de cré&dito (para efectos de este trabajo), en lo gue se

refiere a recibir de parte de su cliente un titulo de crédito -
{cheque, pagar&, letra de cambio, etc.), para presentarlo al -
creador, girador o la persona fisica o moral a cuyo cargo esté&,




81

Para que proceda a su pago.

lLas cobranzas pueden ser "limpias"” o documentarias. Se trata -

de las primeras cuando el tftulo de cré&dito va solo sin otro do
cumento anexo, por ejemplo los cheques de viajero con los que
pagan los turistas en el pafs gque visitan, pero gue compraron -~
en su lugar de origen, por lo gue, digamos, los hoteles a tra--
vés de la red de corresponsales de su banco, tramitan la presen
tacifn y cobro de los documentos por parte de la institucifn -
que originalmente los vendis, no importando el lugar de su resi
dencia. Vale la pena mencionar que este servicio los bancos 1lo
han perfeccionado con las buenas cuentas, ya que les abonan "en
firme™ (de inmediato), el valor de dichos cheques, sin gque el
hotel tenga gue esperar el plazo normal de cobranza para hacer
uso de ese dinero, y sSi es este el caso, entonces &ste tr&mite
deja de llamarse Cobranza y pasa a ser Remesa, pero en estricto

sentido no deja de ser una Cobranza.

Las Cobranzas Documentarias son cuando, ademas del titulo de -

Crédito, va otro tipo de documentacifn (generalmente la tiIpica
de exportacifin: factura, conocimiento de Embarque; (gufa de em-
bargue o recibo postal), y otros , por lo gue &ste servicio ban
cario se usa frecuentemente para importar, sustituyendo a la -
en funcifn de las mejores relaciones comercia

Carta de Crédito,
ya que aguel le -

les gue existen entre el proveedor y cliente,
envia la mercancfa y la documentacifn a través de su banco co—--—
mercial y su red de corresponsales, confiando en que recibir&

el pago posteriormente, pero veamos gr&ficamente su mec&nica.

|
;
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De acuerdo a los convenios comerciales gque &ste proveedor
tiene con su cliente, le embarca la mercancfa y casi simul-
tSneamente le envia la documentacifn necesaria con instruc-—

ciones especificas, a través de su banco comercial, para re
tirar la mercancfa de la aduana.

Este banco utilizando su red de correaﬁonsales, selecciona

al miAs adecuado © al que le haya solicitado su cliente, y -~
envia dicha cobranza documentaria.

El banco corresponsal en el otro pafs recibe la cobranza dg
cumentaria, avisa al importador, qQue muy probablemente serd
su cliente, y agquf pueden surgir dos eventos; al seguir las
instrucciones con precisibn.

a) Si la factura, conocimiento de embarque y demas, estan
junto a una letra de cambio a la vista, querri decir -
que le entregar& la documentacibédn al importador previo
pago, © mediante la firma de un pagaré, financiandole -
el banco, de é&sta manera la operacifn comercial,

pagan-—
do dicha institucifn a la del exportador, gquien le en-
tregard el dinero a éste.
b) Si la factura conocimiento de embarque y demas, estan

junto a una letra de cambio a plazo, querri decir que
le entregari la documentacifn al importador previa acep

tacifn de la letra, que le obliga a pagar el dfa del
vencimiento sefialado. En &ste caso el financiamiento
ser8 por parte del exportador. Si el plazo fuera infe-
rior a 180 dfas, el banco comercial del importador le

podr8 financiar el perfodo restante hasta cumplir 180
dfas,

pues en este caso los bancos pueden financiar 180
dfas fecha Factura o Conocimiento de Embarque.

que los recursos que utilizan los bancos para £i-
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nanciar estas operaciones comerciales son en dflares del extran
jero, por lo gue normalmente no hay restricciones de fondos.

Dentro de las ventajas se encuentra en forma preponderante gue
el costo financiero es ain menor gque en las Cartas de Cré&dito -
porque no existen comisiones, salvo las gue el expeortador quie-—

ra repercutir al importador: gastos de cobranza, intereses, t&-
lex, etc..

Dentro de sus desventajas se encuentra gue el pago no es tan se
guro como una Carta de Cré&dito, la cual, con cumplir los regqui-
sitos el exportador puede exigir el pago a su banco, en cambio
en la Cobranza Documentaria el pago estd sujeto a la buena vo—-—
luntad del importador, condiciones polfticas/econSmicas del -
pafs, que no eviten la salida de fondos, etc.

Lo que hemos visto son cobranzas Documentarias de Importacidn,
pero existen tambi&n las de Exportacifn y &ste dependerd de la
ubicacibn geogridfica del gque vende y de su banco, porgque en el
ejemplo que sefialamos para el banco comercial del exportador E&s
ta misma Cobranza Documentaria la clasificars como de Exporta-—-—

cidn, y el banco comercial del importador le llamari de Importa
cibn.

Cuenta Abierta.-

Siguiendo con la misma ténica de las importaciones, la Cuenta
Ablerta se da cuando hay excelente relacifn comercial entre ven
dedor/comprador, porque no utilizan para nada a los bancos, es
decir, el exportadox embarca y le envia al importador la docu--—
mentacifn, lo que en este caso tiene 3 caminos:

l.- Le paga de inmediato con su propios recursos.
‘
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Le paga de
a quien 1le
portacibn.
Tomarse el

inmediato con recursos financiados por su banco,
entrega la documentacifn comprobatoria de la im-

plazo convenido © el que considere conveniente -
unilateralmente, ya gque no puede haber mayor exigencia

gque
la de mantener estas buenas relaciones comerciales o la

le
gal internacional.
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vI MERCADOS DE CAPITAL

Dentro de este mercado consideramos aguellas obligaciones cuyo
vencimiento sea superior a 3 afios, es decir, obligaciones tanto
de deuda como de capital. ;

Es conveniente citar las recomendaciones que hace el Sr. Enri--—
gue Oropeza, M.A., (44) con respecto a la adguisicitn de cré&di-
tos en el extranjero, misma gque complementan a las de la Pag.60

1) El fin m3s adecuado, mis financiero, mis conveniente para
contratar dichos pr&stamos, debe ser la adguisicifn de ma-—
quinaria y equipo que aumenten la produccifn nacional y que
incrementen las exportaciones y, por consecuencia la entra-
da de divisas al pafis gue nos ocupe.

2) Adem8s en caso de que la deuda aumentara por un cambio en
la paridad de la moneda nacional con respecto a la del cr§
dite, puede estar compensada con una revaluacifn de esa ma
quinaria y de ese equipo, debiendo cuidar s&lamente, desde
el punto de vista financiero:

a) Que las depreciaciones acumuladas asfi como, las futu--—
ras, sean sobre el costo total de lo adguirido, inclu--—
yendo la revaluacién, para no interrumpir el flujo de
efectivo que permita el reemplazo, independientemente
del trato fiscal.

b) Previamente a la contratacifn del cré&dito, debe consi-
derarse gue si se presenta este caso, gue &sta estrate
gia financiera la soporten: la relacibn, pasivo/capi--
tal, los precios de venta, etc.

(44) UtilizaciSn del Cré&dito Externo: Sus Fuentes y Negocia--
cifn, apuntes del Sr. Enrigue Oropeza, M.A., Pag. 11l.
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Ahora bien, este mercado puede asimilar ilimitadamente operacio

nes, cuyos plazos van desde 5 a 30 anos,

pero es reducido en -
cuanto a las que tienen acceso a &1,

por las restricciones y ca
racteristicas que deben reunir los solicitantes.

En el mundo hay varios mercados: Nueva York, Londres, Luxembur-

go, Hong Kong, Singapur, etc. peroc creo que.para los efectos de
este trabajo es necesario sSlamente mencionar a los dos mis im-~-

portantes: el americano, y el de las eurodivisas, sobretodo por

la interrelacifn y similitud que existen en todos ellos.

En am
bos hay una diferencia:

Emisiones Privadas y PGblicas,

por lo -
que tambi&n tendremos estos dos enfoqgues.

Mercado Americano.-

Emisidén PGblica.- "Un ofrecimiento pGblico de suscripcién vendi

do a un amplio rango de individuos e instituciones™ (45). Tie-
ne residencia en Nueva York.

Dentro de sus carateristicas tenemos:

1) Es indispensable registrar los valores y cubrir los requeri
mientos de la Security and Exchange Comission, lo que le da
lentitud a los tramites que ademas son Srduos y fatigosos.

2) Los valores soOn suscritos por un grupo de instituciones (un
derwriters), en el cual existe un lider, gquien es el organi
zador.

3) El monto debe ser de 50 millones de dfSlares o mas.

4) Aungue sus costos son mayores, las cantidades emitidas lo -

justifican, y en funci&tn de la oferta y demanda del mercado

las tasas de interé&s fijas pueden ser muy bajas con respec-—
to a otros instrumentos.

5) Plazos: 10 afios aproximadamente, aunque en tiempo de crisis

(45) Private Placements of Yankee Bonds,

Folleto del First Na-—
tional City Bank, Pag. 5.
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suelen Aisminuir a 5 &6 6
Tiempo de colocacibn:

afios .

6) 2 a 6 meses, aproximadamente.
D Es recomendable atender a su clasificacisn,

ver Pag. No. 69
8) Se crea un

fondo de amorxtizaciones, para los pagos principa
les, lo que en la prictica disminuye su perfodo de vida, pu
diendo prepagar otra cantidad con la creacif8n de un Fondo

de Amortizacifn Adicional, aunque generalmente esta

dad no es superior al pago anual de capital.
9) En general existe el rescate inmediato,’
no Yy -
el pago de una prima en funcién de la negociacibn efectuada
10) Es n

ecesario informaci&n muy detallada e influye la calidad
de los underwriters,

canti-—

condicionado a que
sea restitufda con una nueva deuda de interé&s menor,

ya que el mercado consiste en su gran
mayorfa de inversionistas individuales,

gue carecen de congo
cimientos profundos de finanzas.

11) Si la emisién no esta garantizada, al menos debe estar cla-
sificada con el mismo rango de exigibilidad de las demas -
deudas del emisor.

: 12) Son frecuentes las cliusulas restrictivas (convenants), que
: limitan: deudas adicionales, reparto de dividendos, venta -
! de activos, grav@menes, fusioneé, etc.. :

; 13)

El pago de interes a los tenedores debe ser libre de impues

H tos, sea que los absorban los bancos organizadores, suscrip
' tores o el emisor.

Ejemplos de emisiones en el mercado pGblico americano.

Fechas

Emisor Monto Mill. Tasa Inic. venc. Plazo
Dls. L3

Wells Fargo Interna

tional Finance Corp. 75 15 11.IX.81 10.IX.85 4 ahos

Province Saskaetch -

ewan 200 16 3/8 24.IX.81 0O1. V.81 10 afios

pDatos proporcionados por Merriell Linch.




Emisi6n Privada.— "EsS una venta directa de valores © segurida--—

des a un minimo limitado de inversionistas sofisticados,

princi
palmente compafias de seguros y fondos pensionarios”™.

(46)

Su sede tambien es en Nueva York.

Este tipo de acceso al mercado de deuda a largo plazo, se ha
vuelto m&s popular,

a tal grade gue han venido interviniendo ca
da afio m&s de 1000 nuevos prestatarios cuyas cantidades solici-
tadas en su gran mayorfia son de 1 a 400 millones, en virtud de
las ventajas gue presenta:

1) No se requiere registro de los

valores en la Security and -
Exchange Comission, ni cumplir

con sus regquerimientos, por

lo gque su acceso es mids r&pido y le da mayor flexibilidad,
vya gue en acuerdos previos se pueden estructurar tasas y
plazos.

2) Un s65lo intermediario bancario.

3) El monto puede ser de 10 a 75 millones de DSlares.

4) Costos de emisién m&s bajos,
poco mAs altas.

5) Plazos més largos (5 a 20 afios).,
crisis dichos perifiodos.

6) Tiempo de colocacifn de 2 a 4 semanas.
7)

aungue con tasas de interé&s un

manteniendo en tiempos de

No se requiere atender a su clasificacifn (Ver Pag. 69 .
8) Se crea un fondo de amortizaciones,

para los vagos principa
les,

lo gque en la prictica le da una vida a la emisibn de 5

a 12 afos, pudiendo prepagar otra cantidad con la creacibn

de un Fondo de Amortizacistn adicional, aunque generalmente

€sta cantidad no es superior al pago anual de capital.

9) En general existe el rescate inmediato condicionado a gque
no sea restitufida con nueva deuda de interés
go de una prima en funcifn de la negociacién

10) La informacifn confidencial de la empresa no

menor y el pa-
efectuada.
es divulgada -

(46) Private Placements of Yankee Bonds, Pag. 2..
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tan ampliamente.
11) si la emisi&n no esta garantizada al menos debe estar clasi
ficada con el mismo rango de exibilidad de las demas deudas
del emisor.
12) Son frecuentes las cliusulas restrictivas (convenants) gue
limitan: deudas adicionales,

reparto de dividendos,
de activos, gravamenes,

fusiones.

venta -
13) El1 pago de intereses a los inversionistas deben ser libres
de impuestos,

sea que los absorba la institucifn intermedia
ria o el emisor.

14) La comisifn normal es de 0.75% para el banco interimnediario,
sujeto a negociacibi.

Las Leyes que rigen los convenios o contratos son las de -
Nueva York.

En las emisiones privadas, tradicionalmente las compafifas de se
guros han sido la espina dorsal,

incluso, toman cada afio el 90%
de lo colocado,

haciendo una seleccifn de las 50 compaiifas m&s
importantes en ese pais, se tiene un mercado de 3 billones de

D6lares, esperando a que los prestatarios extranjeros acudan a
&1, que significa el 1% de sus activos gGue Pueden destinar a es
tos menesteres, de acuerdo a la ley de Nueva York gque les rige.

Consgiderando amisiones, privadas y pGblicas,

versionistas institucionales,
significa un 40%.

el apoyo de los in
como las compaiifas de seguros,

Esto le proporciona un gran nivel de aceptacidn y flexibilidaad
a &ste tipo de instrumentos.

Ejemplos de emisiones dAurante 1978 en el mercado privado ameri-—
cano:



Emisor

Monto Plazo

0tt1l.de Dln.) (afiom)
Canadian National Rajilway 120 9.25 20
Compagnie Nationale Air France 15 9.00 12
European Inveastment Bank

100 9.88 15
Industrias Pefioles 45

11.00 15
Petroleos Mexicanos 50 9.88 15
Don Norske Stats Olgeselkap 60 8.90 15

Lista proporcionada por City Bank.

Mercado Europeo.-—

Emisifn PGblica.- En cuanto a lo0os eurcbonos su primera opera—--—
cibén importante fue en 1963, afio en el gque las autoridades de
los Estados Unidos introdujeron un impuesto a los inversionis--
tas residentes americanos por intereses recibidos de préstamos
otorgados a no-residentes,

tiene lugar pricticamente, en cual--—
quier mercado Europeo, bisicamente.

Sin duda este mercado ha llegado a ser el canal m&s importante
de movimientos internacionales de capitales, para 1o cual ha in
£luido:

a) El nacimiento del mismo (ver Capftulo III) y su crecimiento
vefr cuadro siguiente.

b) Sus operaciones normalmente no estan reguladas, ni nacional
ni internacionalmente.

€) Las Eurocdivisas no estan sujetas a ninguna obligacifn de de
pSsito, tipo, Encaje Legal en Mé&xico, o Reguisitos de Resexr
va en Estados Unidos, lo que influye directamente en el cos,
to financiero.
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MERCADO DE LAS EUROMONEDAS

1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979

Magnitud Esti

mada. (Miles

de Mill. de -

DSlares) 305 375 460 565 695 895 1155

EurodSlares % 73 77 78 79 76 74 72

(Morgan Guaranty Trust, Co. World Financial Markets, June 1980)

Las monedas mds importantes ademas de los eurodSlares dentro de
&ste mercado y para nuestros efectos son: Marcos Alemanes, Fran
cos Suizos (ambos no permiten la emisifn en sus respectivas mo-—
nedas, sin la autorizacifn de sus bancos Centrales), Euroyens,
Euroliras, etc.

La colocacién se efecttia por lo menos en 2 paises y no es nece-—
sario que sea en la moneda de uno de ellos. Intervienen: con-—-—

sorcio de bancos internacionales e instituciones financieras de
diferentes paises.

Estos consorcilios lo forman de 6 a 15 administradores, mismos -—
gque normalmente actian en grupo, por lo que cuando algun emisor
en proyecto se acerca a su banco para proponerle el negocio y -—
despues de los estudios financieros, de viabilidad del proyecto
Y de conveniencia, dicha institucifn, conveca y propone a su -

vez, a quienes por lo general actGan en conjunto, convirtiendo-—
se todos en administradores.

El nGmero de ellos, asf como de los suscriptores (Underwriters)
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gque en la mayorfa de las veces son aproximadamente 100, estan
fntimamente ligados con el monto y complejidad de la emisifn.
Esto es, culntos palises estan ivolucrados,

cufntos suscripto—--—
res pagadores debe haber,

etc..

Dentro de los administradores se incluye representantes de cada

centro financiero importante, ademas de un banco de inversiones
del pais de origen del prestatario, gquienes en conjunto se com-—
prometen a suscribir al menos 40% de la emisifn.

Su cotizacidédn bursitil se lleva a cabo,
emisiones,

etc..

en gran parte de las -
en Londres y/© Luxemburgo y/o Hong Kong y/o Singapur,

Sus caracteristicas principales son:

1) No reguieren de ninguna inscripcifn ni de otro

trdmite las
emisiones en Eurod&lares;

en las otras monedas varfia, en -
Suiza se reguiere permiso del Banco Central y la aprobacifn
de un comité& de bancos, en Alemania nada mas del Banco Cen-
tral, etc..

2) El mercado al cual va dirigido se compone de una gran gama
de individuos, siendo cada vez mas:

bancos centrales, Insti
tutos del Medio Oriente,

Corredores y Suscriptores, quienes
retienen inventario con fines comerciales y se refinancian

a sf mismos en los mercados de dineroc a corto plazo.

"Estos institutos proporcionan liguidez en el mercado y amor

tiguan las fluctuaciones gue surgen®". (47)

Los montos oscilan entre 25 y 150 millones de DOlares en no-

minaciones minimas de 1000 DpD6lares. '

4) Sus costos: Comisib6n total de 2.5%,
cripcibn de 0.5%,

3)

ademas comisifn de sus-—-

comisidn por Administracifn O0.5%.
5) Su vida fluctia entre 5 y 10 afios,

atin cuvando mayores © me—-—

(47) El Financiamiento en Francos Suizos y Euromonedas, Swiss
Bank Corporation.
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nores plazos se sencuentran disponibles.
) Tiempo de colocacin: 2 as privad
blicamente.

. 6 as pG-—

7) Se habla de tasa fija en los casos de bonos convertibles o
garantizados, pagéndose los intereses anualmente.- Si es ta
sa flotante ésta se calcula base Libor (ver Pag.53) mis el
spread (diferencial), negociable. )

) Se estatuye, un fondo de x

pra, para darle mayor comer—-—
ciabilidad y optimizacifn al mercado secundario.

9) Se pueden rescatar con el pago de una prima, la cual se va

reduciendo en funcifén al acercamiento del vencimiento.

10) En su gran mayorfa son sin garantfa especifica,

empero lle-—
van cl&usulas restrictivas (convenants) en los que el pres-—

tatarioc se compromete a no contraer otras deudas a seguir
politicas de reparto de utilidades, etc..

11) Las leyes bajo las cuales se rigen los convenios o contra-
tos, son normalmente las Inglesas y Luxemburguesas.

EmigiSn Privada.- En este mercado es
puesto que

diferente a la americana,
*gradualmente se ha ido matizando de tal manera que
ahora encontramos todas las posibles variaciones pasando de una
colocacifn privada secreta a una c¢olocacifn privada casi pGbli-
ca debidamente suscrita donde varios bancos estan involucrados
Y los valores subsiguientemente se cotizan en las bolsas®™. (48)

Esto (ltimo, casi nunca sucede.
Sus costos son inferiores a los de una ptiblica.

Sus términos y condiciones son siempre similares a la pGblica.

La documentacifn necesaria 5 menor, ya gue con un sSlo conve--

nio, puede cumplir con todos los requisitos, lo Qque le permite

(48) El Financiamiento en Francos Suizos y Euromonedas, Pag.S59.
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que en 1 6 2 semanas, se tenga acceso al mercado.
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VII ELEMENTOS A CONSIDERAR EN FORMA MINIMA PARA TRATAR DE PRE
VENIR LA EVOLUCION DE UNA DIVISA.

En cualquier proyecto de financiamiento en el gue intervengan
divisas diferentes a las nacionales y por la flotacifn generali
zada de las mismas gque actualmente prevalece, siempre debemos -
incluir un estudio sobre la posible evolucifn que tendr&n las -
monedas involucradas, con el objetivo de optimizar nuestras de-
cisiones a travé&s del tiempo.

Dichos elementos no son mds gue indicativos sobre el futuro com
portamiento, variables por demas cambiantes gue exigen profun-—
dos conocimientos té&cnicos, actualizacifn constante de los di--
versos sucesos en el mundo y en cada pafs y con un sexto senti-
do gue en ocasiones es el de mayor influencia para la toma de

decisiones; todo esto quiere decir, gque quiza sea el proceso -

mis complejo gue exista y que s886lo se conozca y entienda al pa-
80 del tiempo.

Pero comencemos ese drduo camino, enlistando a continuacifn los
indicadores que en forma minima considero, para llegar al obje-
tivo de &ste capitulo:

I El An&lisis de la Balanza de Pagos y su Posible EvoluciSn -
en Funcifn de los Hechos EconSmicos-Politicos—Sociales del
Pais (enfoque micro), e Internacionales (enfogue macro) .

IIx Evolucibn de las Reservas Oficiales.

IXII Evolucifn de la Deuda Externa.

IV Evolucibdn de sus Exportaciones-Importaciones.

v Evolucién y Caracteristicas de su Planta Industrial, con -
sus Indices de reinversidn.

VI Tasa de Inflacibn.

VII Evolucidn de la Masa Monetaria.
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VIII Indice de Crecimiento del pails (PIB) .

IxX Comportamiento de la Tasa de Cambio a través de los Afios
X Los Futuros.

No obstante gue, los puntos III, IV y V son inevitables de ver
en el punto I, por su importancia e influencia, y porque su ani
lisis debe ser mis profundo,

los sefialamos ademas individualmen
te.

No hay qQue olvidar gue todos los renglones sefialados estan inte
rrelacionados, por lo gue su consideraci&Sn debe ser en conjunto

fundamentalmente en el momento de la decisibn,
cifn de la eliminacifn de alguno © wvarios,
8i6n de la realidad,

va gque en fun-—--—
se sesgarid la previ-
sin que &sto sea un compromiso en el senti

do de que se tendri &xito en las predicciones si se toman en -
cuenta a todos.

I El An&lisis de la Balanza de Pagos v su Posible Evolucién
en Funcién de los Hechos EconSmicos—Politicos y Sociales
del Pais (enfogue micro),

e Internacionales
Para iniciar de lo general a lo particular,
nuacidn, a

Gaytan (49),

(enfogue macro).
veamos a conti-
nivel de recordatorio con la ayuda de Garcia --
una Balanza de Pagos,

su presentacifn esguemi-—
tica vy andlisis,

en su sentido simple.

"La Balanza de Pagos enumera y cuantifica en el ladoc Activo
todos los rubros por medio de los cuales los residentes de
un pais recibieron poder de compra externo a través de las

mercancias y servicios proporcionados y por la venta de ti-
tulos valores (Importacisfn de Capitales).

Al mismo tiempo,
enumera y cuantifica,

en el lado del Pasivo, todos los usos
que los residentes de dicho pafs le dieron a su poder de
compra externo,

por concepto de importacién de bienes y el

(49) Teorfia del Comercio Internacional...... Pag. 205.
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5

L 4

pago de servicios recibidos y por exportacisn de capital -
{Inmportacifn de TItulos)*™. -

Realmente es en espiritu, la aplicacifn de té&cnicas conta—-—
bles que nos conducen a la elaboracifn de un Balance y un -
estado de Pérdidas y Ganancias, que en el caso gque nos ocu-—
pa se combinan, con sus l8gicas diferencias.

"Balanza de Pagos”

Activo Pasivo

+ Exportacifn de Mercancias - Exportacifn de Mercancias

= Balanza Comercial (1)

+ Prestacidn de Servicios - Pago de Servicios Recibidos
Exterior del Exterior

= Balanza de Servicios (2)

= Balanza de Transac
ciones en cuenta -
corriente (3)= (1)+(2)

+ Exportacisfn de TIitulos - Importacién de TItulos

= Balanza de Capita
les (4)

Reserva Monetaria
Internacional (5)

Rubros Especiales:

+ Transferencias Unilaterxales en Forma Definitiva (6)
+ Errores u Omisiones - )

4+ Total de Ingresos de Divisas = Total de Egresos de Divisas
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Balanza Comercial.— Por supuesto gue 1o clasificado en

este renglén obedece a la venta y compra de mercancias

realizadas entre paises. Si es favorable querr&i decir
gque se exporta mSs de lo que se importa,

siendo desfa-
vorable en caso contrario.

Para su cilculo existen problemas
formacifén, como:
contrabando v
que se trate.

en las fuentes de in-—
tipos de cambio, el -
informitica del pals

variaciftn en los
la misma estructura

Balanza de Servicios.- Incluye.,
pero no limitativa: Turismo, becarios, fletes, tri&fico
de pasajeros, tasas de servicio como: correo, tel&gra--

fos v telé&fonos, comisiones por comercio de mercancfas,
derechos consulares,

en forma enunciativa, -

comisiones a bancos por intermedia
cibén, intereses por deudas, dividendos por inversiones,
gastos de diplomiticos, alquiler de pelfculas, pago por
el uso de patentes y marcas, etc..

Balanza de Transacciones en Cuenta Corriente.— Al ver -

"registra
el valor de todos los pagos que hace un pafls al exte---—

rior por concepto de la totalidad de aquellas operacio-
nes que representan compraventa de mercancias y de ser-—

vicios y gque incluyen una prestacifn y su correspondien
te contraprestaci&fn inmediata”™.

los elementos cque la componen se observa que

Es decir, la suma de sus activos es la capacidad de pa-

go del pais para realizar importaciones y/o

los servi-—
cios gque contrata del exterior.

Luego entonces, el pals tendr&f los siguientes caminos:
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En caso de déficit:
a.= Disminuir sus reservas.
b.- Obtener pré&stamos.

c.— Liquidacifn de sus activos,

derechos o inversjiones
en el extranjero.

En caso de Super&vit:

a.— Conceder cré&ditos.
b.-

Amortizar cré&ditos obtenidos anteriormente.
C.-

Aumentar sus reservas.
d.- Adquirir activos,

derechos o inversiones en su pro-
pio territorio,

pero propiedad de extranjeros.

La Balanza de Capitales.— "Es el registro del movimien-
to de fondos entre un pais y los demas, por concepto de
préstamos e inversiones y por sus pagos y devoluciones

inclufidos los movimientos de la Reserva Monetaria™.

Cabe mencionar gque la contrapartida de estos movimien—-—
tos consiste en otros en los gque el tiempo es muv impor
tante, esto es,

consecuencia de algo gue se realizb o
se va a realizar, verbigracia, pago de un préstamo que

se obtuvo antes, © la adgquisicién de uno gue se pagaréd

posterijiormente.

Un principio fundamental, en las Balanzas Gltimamente

citadas es gue el saldo de la Balanza de Transacclones

en Cuenta Corriente ser3 siempre igual al saldo de la
Balanza de Capitales,

pero de signo contrario.

Esto quiere decir que el d&ficit de la Cuenta Corriente
serd igual al financiamiento gque el pafs reciba del ex-



Por

la mayorfa de la gente,

esti equilibrada cuando el monto de sus exportaciones es

100

terior.

Reserva Monetaria Internacional.- La cual esti consti-—-—

tufda por oro, plata, otros metales preciosos, divisas

fuertes como DSlares, Marcos Alemanes, etc., lo cual se

considera en conjunto y sirve de base en 3 funciones si
guientes por demas importantes:

a) Liquidacifn cuentas finales con el exterior.
b) Calculo del tipo de cambio.

c) Influye poderosamente en una politica sana de regula
cifn del medio circulante.

Transferencias Unilaterales en Forma Definitiva.-— Aqul
tambien se manejan movimientos de fondos,

gque al no ser
de mercancfas, ni tampoco de capital,

propiamente di——-—
chos, dejamos fuera de clasificaci&n a las Balanzas en

Cuenta Corriente y de Capitales; si agregammos gque en

el rengl6n gue nos ocupa no existen contrapartidas, co
mo su nombre lo indica, consecuentemente estaremos ha-—
blando de transferencias de fondos sin retorno,

por -
ejemplo: ayudas militares,

avudas civiles en casc de de
sastres naturales, reparaciones de guerra, etc..

Errores u Omisiones.- Dado gue,

por la magnitud de los
nGmeros gue sSe manejan,

porgue sus fuentes de informa-—
cifn estan sujetas a errores y omisiones y,.

porgue una
Balanza tiene gue "cuadrar"

(gque la suma de sus activos
sea igual a la de sus pasivos), se cref este renglSn, -
teniendo asi la posibilidad de ajustarse.

dltimo, vale decir gue existe un concepto equivocado en
al pensar gue una Balanza de Pagos
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igual al de sus importaciones, ya que ese equilibrio asSla--—

mente se logra al momento en gque la suma de sus ingresos es
suficiente para hacer frente a todos sus pagos del exterior,
sin incrementar sus adeudos © disminuir sus reservas, ni 11
quidar sus inversiones o derechos en el exterior.

Habiendo recordado &stos conceptos, nos sér& mis fScil ir -

al andlisis, el cual se lleva a cabo comparando los renglo-—

nes entre sf y profundizando en la estructura de cada uno,
lo cual nos dari informacidn importante del pafs a la fecha
de la Balanza de Pagos en cuestidn, por lo gque es recomenda
ble tambien realizar Balanzas Comparativas (2 6 3) gue abar

quen distintos perfodos del mismo pafs, e incluso, &stas, -
. cotejarlas con las de diferentes naciones.

Esto nos produciri investigaciones ciertamente profundas, -
cuvo destino esta enfocado a la influencia gue dichas Balan
zas tienen en la prediccifn de la evoluciédn de una divisa,
haciendose patente la necesidad de establecer perspectivas,
esto es, c¢fSmo se desarrollari la Balanza del pafs estudiada
a través de los afios, en funcifn de los hechos EconSmicos,

Polfiticos y Sociales gue en ese momento se estan presentan-—
do y gue tendrdn influencia directa en

el futuro, asi como
los gque se suscitarsdn, ejemplificando:

Enfogue micro:

a) Decidir gue es preferible una alta
aungue se refleje en una alta tasa

Cambio del poder ejecutivo por uno
inversa.

tasa de crecimiento.
de inflacién.
socialista, o a la -

b)

c) Inconformidad del sector obrero y campesino gque puede

fomentar grupos sociales de presidn,
librio social.

incluyendo desegui



102

qa) Entre otros.

Enfoque macro:

a) Cambioc de paridades fijas a paridades variables en los
tipos de cambio.

b) Cambio de poder de James Carter "humanista™ a un Renald
Reagan radicalista.

c)

Movimiento social de 1968 gue empezd en Francia, conti-
nuando en otros paises.
4a) Etc..

Ahora bien,

hasta el momento se ha inferido la importancia
de &ste proceso,

de tal manera que es palpable su influen—-—
cia en la toma de grandes decisiones v l&8gicamente es indis
pensable que cualquiera gue estemos en contacto con €l mer—
cado, operaciones, y/o negociaciones internacionales, posea
mos oportunamente la informacién que arroja el anilisis pre
cedente, para actuar inmediatamente, va que de aqui se pue-—
den preveer medidas tales, como: cierre de fronteras.
to de los impuestos de importacibn,

exportacibn,

aumen
disminucifn en los de
control de cambios o simplemente elevar el
riesgo de cambios en determinada moneda,

precisamente por-—
que el alma de toda la exposicilién hasta el momento realizada
se encuentra en la forma tan directa con gque afectan los mo
las Balanzas de Transacciones en Cuenta Co---—-—
rriente y de Capitales, en el Mercado de Cambios del pails

en turno, ya gque demasiada oferta o demanda de una divisa,
por ejemplo: D&6lares en el caso de Mé&xico,
dolarizacidn

vimientos de

propiciarfia una
© petrodolarizacifn de la economfa en el pri-
mer caso O una escasez tal en el segundo, gue traerfa conse

cuencias econfmicas gue se reflejarfan normalmente en el ti
po de cambio.
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Sin embarge, como es inevitable que en un palis tenga rela--
ciones de intercambio mGltiples y multilaterales,

cada -
guien y en conjunto,

deben vigilar el ajuste correcto de
sus divisas para gue no se vean afectados y beneficiados -
otros, por eso es gue De Bodinat, Klein y Marois (50), Ai--

cen al respecto: "La balanza de pagos de un pafs, no siendo
mas gque un registro analfitico y concabX.e de la oferta y de-
manda de divisas de este pafs, el sistema monetario interna
cional debe hacer en suerte que el equilibrio de las balan-

zas de pago se realice de tal forma que sea poco dolorosa
para los paises involucrados”™.

Por eso consideramos que vale la pena traer nuevamente a la

mente las 4 formas en gque se puede ajustar la oferta y de--
manda de divisas dentro de un pafis:

a) Interviniendo la Banca Central directamente en el merca
Ao fines regulatorios.

b) Que el mercado mismo se ajuste automiticamente, sin em-
bargo, se necesitarid un mercado "puro" y/o "transparen-
te", gque realmente no existe.

c) Con medidas politicas de orden econSmico, como aumentar
los impuestos en las importaciones, dar estimulos fisca
les a los exportadores, establecimiento de doble merca-
do de cotizacibn, etc..

qa)

Una combinacién de las 3 anteriores

{(gque es 10 m3s -
usual) .

Los mismos De Bodinat, Klein y Marois, (51) tienen su parti

cular forma de presentar una Balanza de Pagos con fines ana
lfticos.

Gestion Financiere Internationale, Pag. 2S.

Gestion Financiere Internationale, Pag. 17.
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Financiamiento Compensable
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+ Exportaciones (FOB)
- Importaciones

= Balanza Comercial
+ Serxvicios (Neto)

= Balanza de Operaciones Corrientes
+ Capitales a Largo Plazo

= Balanza de Base
+ Capitales Privados a Corto Plazo (Neto)
+ Errores y Omisiones

= Balanza de Operaciones Oficiales

Ooro
Divisas
Financiamiento compensable
Degs de la balanza de operacio=-
nes oficiales.
FMI

Transaccliones especiales

é
i
i



A)

B)

c)

D)

Evolucién de las Reservas Oficiales.-—
tante, como 1o hemos mencionado,
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La Balanza Comercial.- Bajo el mismo concepto gue cono-—
cenos .

.La Balanza de Operaciones Corrientes (Bienes y Servi--—-—

cios mas Transferencias).

La Balanza de Base.— Esta tiene cuenta, ademas de adi--—
cionar el punto inmediato anterior, la inversifn direc-—
ta o indirecta a largo plazo en el extranjero, los gas-
tos e ingresos estables y estructurales gue representan
las tendenclas profundas de la economfa de un pafs. El
estudio de su saldo durante varios periodos es de un in
teré&s considerable sobre el proceso de la toma de deci-
siones de inversiones en el extranjero.

La Balanza de Operaciones Oficiales.-—
compensable, es decir,

Financiamiento -
las variaciones en las reservas
del pais. Es, pues, un ajuste a la Balanza de Base, -
con el saldo de movimientos de capitalez a corto plazo,
exclufdos capitales ptGblicos. El estudio de &ste ren-—--—
glén es indispensable, para la previsién de cambios de
paridad en la divisa del pais.

Si hay un excedente en &ste renglSn, significa gue hay
un excedente de la oferta sobra la demanda de divisas,
si es a la inversa seri un d&ficit. La diferencia séla
mente ser& suprimida, en el primer caso por una devalua
ci&n, en el segundo por una revaluacién, tomando en con

sideracifn los probables ajustes gque se hicieron y que
ya mencionamos.

ES sumamente impor--—
tanto en su evolucifn como
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en su constitucifn, sobretodo ahora gque hay otros metales

m&s importantes desde puntos de vista econfSmico—-b&lico, de
tal forma que Estados Unidos a mediados de 1981 penss seria
mente en vender sus reservas de Plata para suplirlas por
otro tipo de materiales estrat&gicos.

Si esto sucede con los metales, gqu& no suceder& con las di-
visas, ahora gque existen las paridades variables.

Por todo esto y lo anterior debemos observar con atenci&n -
el desenvolvimiento de €ste renglSn.

Cabe mencionar que un ejemplo de disminucifn de las Reser—-=

vas en Estados Unidos, gue en los cincuentas, como ya 1o vi

mos en el Capfitulo I Antecedentes Histé8ricos, contaba con
25 mil millones de DSlares en oro y a mediados de los sese:
tas, sSlamente B mil,

con las consecuencias observadas.
Evolucifn de la Deuda Externa.-—
de ahi su repeticibn,
te

Es altamente significativa,
pues un pais puede volverse insolven-
o simplemente pedir prestado para pagar los intereses de

su deuda externa, lo gue habla sin duda de gue su moneda no
es tan fuerte.

No puedo dejar en el tintero que en ocasjiones los niveles
convenientes de endeudamiento son superados porgue se consi
deran otros factores de tipo econbmico-politicos gue asi lo
permiten Yy que pueden cambiar la perspectiva de dicha mone-
da, como es el caso de MéE&xico con su petrbleo.

Evolucién de sus Exportaciones e Importaciones.- Con é&ste
rubro se completa la trilogfa de los gue aparecen en la Ba-
lanza de Pagos y cuya influencia es sensible.

Se debe analizar con cuidado la estructura de sus exporta--—
ciones en funcifn a su elasticidad porgue cuando un pais es
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Yy exporta productos prima--—

importador de bienes de capital
le es desfavorable, si un

rios o materias primas y ademas
88lo pafs tiene el 60% o mas de su comercio total, lo gue
indica gque se es dependiente de esa nacidn; el estudio de
la evolucién de su divisa, deber& considerar seriamente &s-—
tas variables, ya que estaremos hablando de un pails en vias
de desarrollo y por consigulente en que posee una moneda A&

bil.

Evolucifn y Caracteristicas de su Planta Industrial, con -
sus Indices de Reinversifn.- En &ste rengldn debe nalizar-—

qu& produce: bienes de capital o de consumo;

se entre otros,
su estado: constante renovacifn o comienza la obsolencia;

su ocupacidn: el 100% o menos; importancia y presupuesto -—
gue le dedican a la investigacifn; estfimulo y facilidades

que el gobierno otorga: la especializacifn de la mano de -
obra; poder del sindicalismo y sSu estructura; porcentaje de

reinversifn en comparacifn con las ganancias, etc..

Tasa de Inflacidn.- En &ste rengldn, por lo menos, debemos
contestar las siguientes preguntas: Porcentualmente c&mo ha
aumentado? hay precios tope? en culles artfliculos? el siste-—
ma de comercializaciSn cumple con su objetivo o estd contrg
lado oligopSlicamente. Esto es mas importante cuando se -~

compara con la tasa de inflacifn en otro pals y se cotejan

ambos poderes adguisitivos de compra y si una es mis alta -
gue la otra, los compradores de ese pafs, preferirin impor-
tar a consumir los articulos de su pafs, tambien viajar al

exteriorx que internamente, etc., lo gque redundar& en salida

de divisas, debilitamiento de la economfa nacional y en fin,
gue la presifn para devaluar cada vez ser8 mayor, porque de
otra forma se perderd competitividad en el mercado exterior

¥ se hardn mis atractivos los productos extranjeros, etc..
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Son muy significativas tambien las decisiones econSmicas de
los gobiernos sobre:

1) Detencifn de la inflacifn con poco crecimiento.
2) Inflacifn con crecimiento.
3) Estanflacifn, estancamiento con alta inflacifn,

ya gque influyen seriamente en cualquier proceso, en virtud
de gue una alta tasa de inflacifn pega directamente en la -
injusticia social, pues el pobre ser&8 m&s pobre y el rico
ser8 mis rico, lo gue afecta a la distribucifn de la rique-—
za y por 1l8gica surgen problemas sociales, haciendose paten
tes en manifestaciones populares, constantes huelgas (que a
fectan al P,I.B.), creacién de grupecs de lucha, guerrillas,
etc., Yy situaciones que necesariamente afectan a la estabi-
lidad politica-social y econSmica, poniendo en jaque a la
moneda.

Evolucién de la Masa Monetaria.- La frase popular de "que

no echen a andar la maquinita” es de todos conocida y se re
fiere a que no se emita moneda s8in control © con el pretex-
to de realizar obras sociales urgentes, intervencidn en sec
tores productivos prototipo de la iniciativa privada, etc..

Esto es, gque siendo una de las fuentes de financiamiento -
del gobiernco, gque no se exceda de sSu presupuesto, ya que al
aumentar el medio circulante sin el respectivo aumento en
la oferta de productos, el resultado es el alza, incremen-—-
tandose la inflacifn, con los dafios que todo esto provoca.

Indice de crecimiento del Pais. (PIB).- Parte medular den—-—
tro de los Indices porque analizando los sectores contribu-
tivos el ingreso per capita, recaudaci&n fiscal, etc., tan-
to en el presente,como en su comportamiento histSrico esta-
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remos enlla posibilidad de comprender mejor al PIB y su in-—
£fluencia en el plano econSmico del pafs,

de tal manera de
gue sea un buen catalizador para poder entender mejor a la
nacifn de la pivisa en estudio.

IX Comportamiento de la Tasa de Cambioc a través de los afios.-
Esto nos dari la pauta gque se ha seguido en anos anteriores,
gque quiérase o no, influye, como ejemplo mas cercano tene——
mos el caso de M&xico de 1954 a 1976, lapso durante el cual
sSe mantuvo la paridad con el DSlar igual § 12.50 por Dls. -
1.00 gracias a lo gue se le ha llamado "Desarrollo Comparti
do” que tiene sus defensores y criticos. Lo gque nos intere
sa sefalar en este momento es la importancia del tftulo que
nos ocupa.

X

Los Futuros.-— Como ya lo dijimos en el Capitulo II, esto es

consecuencia de lo gque esta sucediendo con respecto a lo gue
va a suceder, y como lo menciona John Arncld (52): "las co-
tizaciones a Futuro, representan escencialmente los diferen
ciales de las tasas de interé&s, al grado gue las tasas rela
tivas de inflacién se reflejan en las tasas relativas de in

terés y que los valores en divisas reflejan las tasas de in
£lacibn,

entonces los Futuros pueden considerarse como bue-
nos pronosticadores a corto plazo,

yYa due proporcionan ciex
ta informacifn en lo que se refiere al valor futuro de 1la

divisa, per©o nunca nos relata toda la historia."

Creemos gue no vale la pena ahondar,

cualguier duda referixr
se a la hoja No. 39

Consideramos gue contando con &sta informacién estaremos en una

mejor posicifin para poder aventurarnos a predecir la evolucifn
que tendri una divisa.

(S52) Apuntes: "Proteccidn Gracias ay Uso de Mercados a Futuros,
Pag. 4.
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CONCLUSTIONES

Cada vez se hace m&s necesario gque los empresarios y profe-—

sionales de finanzas nacionales, se interioricen en los Mexr
cados Financieros Internacionales para tener m&s opciones

de solucifin en sus respectivas responsabilidades.

Conociendo cada vez mejor las distintas mec&nicas y diferen
tes sistemas gque nos ofrece el Smbito internacional, podre-—
mos superar nuestro mercado interno, aplicando dichas expe-
riencias.

El manejo diario de &stos conceptos conlleva a una mayor in
tegracifn regional, pensando guizas en la creacifn de un —

Sistema Monetarioc Latinoamericano o toma de decisiones simi
lares.

El conocimiento profundo de los temas de este trabajo, nos
proporciona superior poder de decisifn, posicionalmente ha-

blando, al representar a nuestras empresas, tanto pGblicas
como privadas, _en los mercados mencionados.

Un nGmero creciente de profesionales en el ramo gue nos ocu

pa, facilitar3d a nuestras empresas mexicanas, el acceso al
comercioc exterior.

Es indispensable preparar mis profesionales en &sta especia
lidad,

en virtud de gque la demanda continuamente aumenta, -

debido a la constante internacionalizacifn gque estS vivien-
do nuestro pais, en lo econfmico y en lo politico.

Por lo tanto, obvio es que dentro de nuestra querida Divi--—
8i6n de Estudios Superiores de la Facultad de Contadurfa y
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Administracifn, se hace patente la necesidad gque en el pro-

grama de estudios con concentracifn en el Srea de finanzas
contemple la materia Finanzas Internacionales,

como obliga-—
toria.

e Tl et e e
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