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I, INTRODUCCION



I. INTRODUCCION

“UEn 1o econbmlco ello ha generado profundos camblos, bloques enteros !
de nacmnes que mlcian vzqorosos cambms en' sus economias oy que :

indudablemente modlfican hasta sus mas hondas raices 1os flujos_:f

tradicionales de. produccién; y comercxallzacmn de 1os bienes y»“

‘servicios en el mundo. -

Aunade a ello, y afn masril"upd'ftar.\té,: 1af’fuexf.te tendencia’
globalizacién de las econb"i“ " La interdepen '

es cada vez mas una’ reahdad.',

principales potenclas 1ndustnales en el mundo ha 1levado a unai;_‘;
guerra comercial, cier\tifica Ty tecnolbgma tan extrema y
despiadada, que los productos ,y,serVJ.c_ms que hoy cpnsumlygos estéh
siendo continuamente desélazados por nuévps, mejoreé y mas'.‘bar‘a‘to‘;

bienes y servicios.



1 ‘financiera: de

‘ i-caféc;ér'_ nternacional puede ser:afectada por 'las fluétdé:cidnes_dg




1os tlpos de cambio" I-:sto 1mp11c riesqgos “, pue n erjudlcar el‘ S

rendlmiento de lag operac one:

vplaneacion‘de susiactiyidades futur

negativos de-la iﬁéefriaumbrg
cambio, se hace indispensable

el cual-las .emprevs,as' puedan: pre

El protegerse de dicho riesgo

los

costos

internaciqnalé Para

existencia’de’activo




‘ efipezaremos

cos:que ‘inciden en

ructuracisn

de Corto Plazo en Mex1qo.'




II. CL PEBO MEXICANO.



7 I1.7EL PESO) HEXICAN

ipo“de ‘cam'bibi_ de’ 1as
: 1to contenido de

rnacional ‘en el



Pagbs, nis ‘1a siiia;" ‘decapital; les Qaué_éé ‘de “las

devaluaciones:

La expropiécibnpetrbléf nueva: serie de devaluaciones mo

net&licas. Apa inué la devaluac:.bn del peso fr nt

al délar, para estabilizarse en 54 85 en el periodo omprendido

‘manifestadq en. 1938 v 1947.°La devaluacmn fu

.parece haber sido preventiva, nés que obliga

‘ gasto pGblico y propicio ambiente mternacmnal El pes se sostuvo

en su cotizacién de $12.50 hasta aqosto de 1976, cuando se iniciﬁ S
una nueva época en que se elimingé el tipo de cambm ffijo. La
devaluacién de 1976 se empezd; en realidad a generar desde 1973,
cuando los precios en México empezaron a subir fuertemente por 1ar o
intensa politica expansiva del gasto plblico, mientras que los

precios en Estados Unidos sufrian poca variacién.



" “controlar ld situaciény-sucesivamente:vinieron-dos devaluaciones

mis,en las que el tipovde éambia‘llégév :niﬁeles de $70.00 y en

sequida de $150.00 pesos por délar, la exproplac1on bancarxa y el
control de cambios, con tres tipos de cambio, ‘que se redujeron a

dos a partir de marzo de 1983.
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La politica cambiaria adoptada‘para 19 hab[ajsidd;progta@ada*de
manera similar a 1a.d 36, esto ‘es, ‘devaluar el peso en una

proporcién - igual ‘a.la diferencia existente entre las tasas

BB RN



inflacionarids de México y Estados Unidos, de tal forma que el peso -

nueva etapa del pacto se dec1d10—devaluar el peso'a xazén de un

peso diario por délar, co’ el ob]et fundamental de que la moneda

no perdiera competit1v1dad contra las'denés divisas, espe01a1mente
con aquellas de los paises con los que México mantiene un

Lntercambxo comercial intenso.
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SIIIL - MERCADO DE COBERTURA DE RIESGOS CAMBIARIOS
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‘1II. MERCADO DE COBERT




ablemente,’ 16 que

a su’ vez :ﬁerjudicaré7'loé B e@presa. Esta

incertidumbre puede ser eliminada: “atilizacién de una

cobertura cambiaria.



resultados de dichas transaccibnés:

cambiario,-

signxflcar una' fuerte perdlda

16



_irnbofﬁ\aiio"r’a,'-'elevando‘ sus costos:y causando la desaparicidn parcial ’

o total de

‘ k‘iifbij—re

" operaciones: e




control de camblos. Para

18.... :



V.  DESBCRIPCION DEL MERCADO
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IV. DESCRIPCION DEL MERCADQ

PARTICTPANTES =

$61o padran celebrar con los intermediarios autorizadéé’épérgéiohé;
de cobertura, las sociedades mercantiles y los arqanlsmos pﬁbllcosﬂ
descentralizados establecidos en el pais. Estos ﬁltlmos requerlrén
de autorizacién expresa del Banco de México para efectugr dxchas-

operaciones.
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SES D CIONES = -

\El Mercado de cOberturas Cambiarias prop icn‘ a los patticipantes

"la opartunidad de cubrir riesqos cambia o8

anto de‘pasivos como
de actxvos,f 65 dos _unidos de

América.
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:  coupRA'pE COBERTURA CAMBIARIA

ﬁeriodb de vigencia del cdhtréto;

igual a la que resulte de muiﬁipl

.observada durante dicho periodo,” po

de la cobertura. El participanté-recibira

en moneda nacional, precisamente. en’

operacién.

b} La obligacién de pagar a intermediaffo, 

-que resulte de multiplicar el monto de la apreclacién‘obse ada‘“en

dicho periodo por la cantidad en délares objeto de la cobertura, E'

22




fecha®de vencimientoid

La vé_h‘gay':‘

;es@lféntg;"



: ;Paré‘lés'reféctdé de las operaciones tanto de Compra como de Venta *

i de “Cobertur'as, la depreciacién o apreciacién observada del peso
nexicano con respecto al délar serd el resultado de restar al tipo
'de cambio controlado de equilibrio publicade en el “Diario Oficial"

de la Federacién el dia - h4bil bancario anterior a la fecha de

24



) contrataclén de 1a cobertura' el mlsmo tlp’ d 'camkxo del dia hébil-

: bancario anterior as 1a "fecha' d

, contratada.. e

En caso de que el saldo

““en~los” contratos-respectivos

Las operaciones de cobertura se documenﬁén‘en‘cqntr

contener, como minimo, las cliusulas - qu é" México

determine al respecto, sin per]uxclo de que las partes puedan

convenir estipulaciones adicionales relativa g rantias y demds

aspectos que se estimen convenientes, -
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ASPECTOB ECONOMICOS QUE INCIDEN EN LA

DETERMINACION DEL TIFO DE CAMBIO
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'V, ASPECTOS.ECONOMICOS’QUE INCIDEN EN LA DETERMINACION DEL TIPO DE

;Desde 1a antigﬂedad las dlf rentes culturas v1eron 1a nece51dad de ;
.crear lo que ahora conocemos como dinero, para llevar a cabo sus7 

transacclones comerczales y f;nanc1eras d6mést1cas. El dIHErO no es‘

mis ‘que - un activo que_ademas de ‘ser’ generalmente;aceptado como

medio de paéo, tqmbiéh'és ﬁn'buéh depésito de‘valor y sirve como

27



unidad de'éuenta, Puesto que los ﬁetales preciosos,‘tales como: el

ore .y’ 1a placa, cuentan con estés caractefisticas, LnL01a1mente S

'fueron ampliamente utillzados como dinero. an embargo, n tardﬁ

f‘mucho tieppo en-que lqs gobiernqs.deuqiferentes naclones se,dﬁeran "

entees usado

flnanciar ‘sus’ operaciones, la empresa “ponesa nece51ta efectuar

transacciones financieras Q" comerciales en yenes o délares.

28




- Asipues;’

convenga ‘a 1as partes 1nvolucradas. s
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DETERMINACION DEL TIPO DE CAMBIO -

" ‘oferta y Demanda por Djvisas y la Balanza de Pagoé.

La- oferta y la demanda de moneda extranjera en.el; mercado
. cambiario ‘doméstico . se ‘derivardn ' en’ ""gran medida' "de"‘?'l s
transaccwnes comercmles y f1nanc1eras de carécter 1nternaciona1'_

que un pa[s lleve a cabo.




éétiﬂ'da&es




a)” Exportacisn de bienes_él extganjéfq

b) Expurtacién de . servicidé élveﬁiréni
- Turlsmo receptlvo ‘

~ Remesas de traba)ad e asalariados en: el

xterlor

~ Maguiladoras..

existe-un

1V1Por lo: ant rior se puede decir que los fac

de camblo son aquellos que afectan a. los componentes’de:la Balanza

,.de Pagos.

32;



7a'En al caso'

Componentes de la Balanza de Paqos

Los componentes de la Balanza de Paqos son prlmordlalmente, la

Cuenta Corriente y la Cuenta de Capital. o e

Cuepnta  C

de-México

t‘de petréleo y 1a oferta de d1v1sas en Mex1

'flz':'jt '




‘a mayor precxo del- petréleo menores seran las preszones sobre el

' tlpo de cambio y viceversa. ?;




'mportaclones de

: esponde a cambios

:en'el exterior, Y

alanza comercxal

mexxcanos en el




el servicio d

g b) La tasa de mterés aplicable La’'mayor pa‘rte deV:,i

'la deuda externa de Méxmo e de’ interés

flotantes, pcr 1o que estas reflejan el movimiento d ; las tasas de

. interés que pagan dxferentesVactwos;en los metcados financieros

internacionales. Por lo tanto, a mayores tasas externas mayor serd

1IN S






Esto es lo gue ha sucedido en México a partu' de 1982 Sm embargo,

gracias a la renegociacisn del pago del capxtal e, intereses sobre‘ W
- nuestra deuda, la cuenta de capitales ; '

“dé‘ficit’:s.

- Flujos ‘de Capltal Pr.wado




Sy = -_(([“(LTD]lbd):‘zf:h 1 :"[:_(n/ibo‘;’_" +-'_1‘]') '_-__71}‘* 100

“Bonde: i

TMNV; Tasa de 1nterés que paga un ‘instrumento
o financiero denominado en. moned :
©TD }é Tasa de” interés que paga un,in rum
‘ financiero denominado en délares

D e Tasa da depreciacién o

. nac;onalru,
'Eétéjébndic n''s
"Enkééso de.q

méxicahos'bfrezcéﬁ'wbned

en el mercado camblario,; es;en un lnstrumento

financiero denomxnado también en‘ddlares

de capxtal hacia el exterior. Para evitar‘que estos. movimientos

continfian, o que el flujo de capital sea‘hacia el pafs, la tasa de
interés que pagan Lnstrumentos financieros en moneda nacional debe
ser igual o superior al producto ‘de la tasa de interés que pagan
instrumentos en moneda extranjefa por .la tasa de devaluacién

esperada de la moneda nacional frente a las otras monedas.

39

eneréndose asy’ un flujo e



Por lo general cuando el producto de la tasa de interés en délares _—

Vmultiplicada ‘porla. t'asa de depreciacmn esperada de la moneda'




La .\.mpottancia de T specificar cual es el regmen cambiario igente,» ; ’

radlca ‘en que éste ir




La caracteristlca principal de este régimen cambiario ‘es: que:el~f

Banco ' Central (Banco de México) determlna por sl solofel tlp

camblo En especifico al: Banco Central anuncla cuél ‘sef el tipo




cuantlosas y persistentes de ta1~manera, que el Banco Central al

astar interviniendo,contlnuamente enel’ mercado vendiendo divisas;

sus Reservas Interna”ion

acumular Reserva

deseado._i“”

11) IQPO DE CAHBIO FLEXIBLE
Mexlco ha esta

etapas de Féu

anedlatamente después de la devaluacib del 31 de ago o de dichod




afio. syin"emb,abrgo,_(e ‘peso mexicano;estuvo sujetb'a" d_icho ;;é'gimen

“‘al”franco suizo'y "

imen cambiariode

"oferta oy ‘d'érha;ada'-"po: d

. caso, con dos diferencias




‘cambxario, el salda de la Balanza de Pag s seria por defln‘cién.

' El pesc mexicang estuvo sujeto a este réqimen cambiario a partlr,de

',finales de 1977 y hasta agosto de xgsa La caracteristzca prxnc1pa1"”

de este régimen as que el Banco Central partlcipa parcialmente en"

el a;uste de 105 desequlllbrlos en 8l mercadc cambiarlo, gstandoL S

complemen ad"'por movxmlentos regulados en el tipo da c‘mbio. o

Péranﬁéuﬁnélflgtaqibn féguiada’sea.sostenible[se Eequiéxé)éué_laf 
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tasa de deprec;acxo' dia oneda nacional’ sea. consistente
“con el resto de-

inflaclén, 1a ~tasa

comermal. En asocontrari

Este! es un

b) 'REGIMEN:CAMBIART

as’operaciones *

'1 resultantes de. credlc‘ "del exterior al sector .. -

pﬂblxcq y al privado“ :

e



]El:tipbjdeidémbid'iibré es aplicable étobe;adioneggcaﬁbiafiasque

“no aparecen;en :las anteriores

j&ont;o;ado.




c) El mercado hbre txene por objeto ev1tar que ‘perturbamones

especulativas transltorias afecten las reserva‘

“del Banco ‘de México.

a8



VI.“cagos
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VI. Chs08

MODELOS GENERALES

MODELO DEI, IMPORTADOR

Las condiciones en el mgréado'de’ oberturas

intermediario cotiza'al part

" pesos pbr délar...

La empresa importédﬁfa*recibiré un;crédit

" proveedor a un'costo:

“terminar él:plizo'ae iafg

-pagar-el mont¢’ﬁészlostinféfeses




"fecha de venc1mientc de 1
tiane el derecho a reclb
-vencimiento de 1a ope ac

equivalente a:

Donde d representa:

periodo.

. la:moneda’nacional’en;X :

Donde m es la cantidad que recibe

en la fecha de vencimlento de la operacién"::

51 -

Cim rtador del intermedzarlo

faséjﬂeu'j




En-la. feciha\ ii_e Qeﬁ@:imientb del cpnﬁfét '”liv it f.)g ﬁador ‘kt‘iendré que -

pagar el _ér‘»éd‘i:‘t‘ ‘en moneda

mportador: 'bor', el "

52



MODFLO DEI, EXPORTADOR

Un exportador recibiréd dentro de X plazo una cantidad D en délares.
El exportador desea asegurar ‘el importe en 'pesos  de sus

exportaciones, lo que se logra a través de una venta de cobertufa.

Las condiciones en el merca' de’coberturas son tales‘que e

lntermedxarlo cotlza'a1~part1c1pante un: precxo unxtario de.C pesos

por d61ar cubiert




contrataciéhifész (*tibo d

dia anterior’a- cha

54



En caso de no efectuarse la venta.de cobertura el ingreso del

exportador equivaldria a::

55









péfa,é: itu; gsté'ﬁéﬁpf

- due pagar:




- ‘crédito’ en-nonada: extranjera; equivalente a '10,250.00 délares; el’

fundamental ‘del tlpo de cambio : ontrolado de bequillbrlo als

vencimiento de la operacién, si en_lugar:de“que ‘e1 tlpo de canbio

B9



tuviera un valor de 2 90

29/276,562,50 ~

. 60
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"10,000.00°X 450.00 =4}500;000




El béneficio‘que el eipurﬁador obtighe‘a;‘haber_gubiertbfsu'rieséo\

cambiario a trayéé de la venta.de una cobertur

8, 062 500 00 - 5 000 000 00 = 62 500 0 p

‘AL reciblr el pago de sus exporta01o‘es

camblarlo, el exportador tendrﬁxen la:.fecha:de:ivencimiento: de 1a

operac16n un ingreso‘de:_




obligado a pagar, en la'fepna"g;ygné niento de ia:oﬁéfadiéh}"uné':ﬂ7

-cantidad: en-“moneda - nacibnali’que-‘resulta d

.-depreciacién:;observada

extranjera objeto.

Lalcantidad que- el exportador deja de .




CABO 3.

Este caso nos 11ustra, al igua

reallzar dentro d

de corto plazo’

Las condicliones de

* Tasa ljhor’ a 3 mes

* Precio de 1a cobertura.

* Tasa de Lnterés para depésitos s en ﬁdnedé-

nacional: 31, 75% anual



* Tipo de cambio cqntrbladd:deﬁeqhilibriaidél’ﬁ;é}habily;i

inmediatoKantgriorta-lanfecha o contratacisn dé'ié- y

cobertura: zgiéq:




coberturagfﬁgtg)de' la-empresa’ tiene él

dé:épﬁéjdé g &énciﬁieﬁto;de"—;-

.~ 1a operacién,

moneda nacional s

29,687.50 X 3710
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‘arbitraje entré ‘rendimientos’que pagan:los

del’ mercado- financiero

&615}@5 controlados

cémbiafivrqd

~3éqbérturas‘cambiarlas.‘De esta; manera el!individio pueﬂe_aséénrat

‘,éﬁ:lé]fgqha~ _pontrétaéiéﬁ~dg’;aé dpers ﬁgﬁ un rendimiento en

pesos de su inversiér en. PAGAFES.

70




5i definimos:

L1}
H

Tasa de descuentc del PAGAFE a plazo e

(s
n

Precic de venta de una cobertura cambiaria

plazo de’s meses -

r—venc1mlento de &ste

TE X ;,Ood.ob‘pgsps
Suponemos Tf5= i?sd

entonces : 3, 500 X 00

EL costo de adquisi 16
2,350 X 1,000 X (1







operaciones, no

también’ se




demuestra qua el rendimiento en’ pesos que el lndiVlduD obtendra al.

comparar este tendimiento

posibxlxdades de

- opgraciﬁni’

74



cASD: 5

qacionalf«eitcual o

pagari juntq ,con a 5féghé iﬁé‘,”

vencimientqﬁde'lglqﬁera ién




cobertura.ﬂ

Suponemos







ElL mismo resultado se obtiene, independientemente del valor que '~

tome el tipo de cambio controlado de equilibrio' en 'la ’:t’ech‘a‘ de * o

vencimiento de la operacién.

si ell_,in;g:)ﬁe,diér_i L
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[STA TESIS WO DEBE
SRR OF LA BIBUOTECK

CABO 6

P°Sic16n n ta

5,000, ODO‘OOfdoléres




4?£la$ac?ifiqio e ‘Tiquidez!

““inversién




- Precio interbancario para. comprar una cobertura a;3 meses =

185.00 pesos por délar

P Ei}(mpﬁ?o’
15,000,000.0

000, 60

El medio de recuperar este Costo;

se podria obtener al cﬁédfar»est

Si la tasa de descuento a la cu£; puqiera

su posicién en PAGAFES al dfa siqu

CoBLL



cambm ccntrclado ‘fuera 822.00, el monta en moneda- nacional«que“-

 posicien

g2



“YIT. e oNcLusIonNE
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“VII. CONCLUSIONES

Los aspectos ‘econénicos que’ inclden en la determlna01én del

tipo de cambiot

) oferta de dlvisa

'-Exportac16\



*Maquilado;aﬁl g

B 1"t)i:nde‘_\.ldafn:ie”VO»_

*/ #Inversién-extranjera directa

de'esperarse gue las‘dpéfébibné cambiar e vuelvan todavia nés

or:ntimero/de instituciones; empresas

cotlidianas para cada vez un'may

¥ gente en lo parﬁicular,-
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moneda extranjera para el serv:.cm y pago de su deuda.
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. En los cﬁsoshpracficd e puedeiconcluir que al’ser conocidas'en’la’

fechaide'dontratacién de’‘las" diferentes

importadora le:c

: dé‘esténméhéré bodfé.ijarae







de Bolsa, sin embargo’ los.

g9



Algunas’ reconendaciones' o 'sugerancias: para mejorar  y ampliar la’

..Corto. Plaz

"de . cambio, promedic’

cobertura’ en

ameriéandyenyrelacién al

90



2),Al_ no"\'exi:sti" ‘atn.un mercade  de:Coberturas Camb“ia"’fias"‘a ‘_s'er“"

11quidado en d ‘ 1’




5) El acceso ‘al Mercado de Coberturas cambxarlas da COrto Plazo L

equilibrio -(al haber ~n&s

ellas puedan exitOSamente competir ¢ tra las.demis 1nst1tuc10nes'

del exterior.k

"92



Una vez que contemos @ con: u
maduro, comenzar&n :a. surgir
financieras que ‘tendrin ‘en’ est

operativo.. Esto redundard

estindares - internaci

mexicanos podrian’ financiar

gama " de. 'prodpé o
_ t_:__ostdé.'mh)'(/.vsiri:iirl es

. misma medida
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VIII. GLOSARIO : '
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VIII. GLOSARIO:

'BALANZA‘CQMERCIAL-

Diferenciaentr 1

donaciones.




‘relacidn:

os; Cambiarios‘constituido po

Vihté'ra}ccirgn .entre

mercado. 'El’mercad

FEDERACION pagaderos’ ‘en’ mon a ndiz 1t

cambié contrq..la'do:'de délar de”los:Estados Unidos:de orteafﬁiériéza, :



en los cuales se consigna la obliqaciénvdel Goblerno Pederal de -

pagar una suma eh moneda nacmnal, equ.walent:e al valor de dicha

moneda extranjera, . en una’ fecha determinada’

Valor nominal : $‘1,000 délarpb
Emisor ‘ };'
Garantfa .

Plazo

;Coléqaplén

créditq, divi#as




'TESORERIA DE LA

de otra naclbn que ‘los re51dentes de un pais ;

pueden obten rka cambio de una_unldad de su propla moneda
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