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I. I N T R o D o e· e I o N 



:I, :IN'l'RODUCC:ION 

LOS Cambios e'n J.a ~eogratia pol1ti~a y;ec6n6mi~a l~t~rna,;ionÚ 
·,:='"-" .. _ c•;'J·'·· < - • ·.;- "·>. 

se suséitan- é:ad~::'~·ez~~íná~\~~f·r~~ile~tem1!~t··~~-;y /~~:~.· ·~~~~~:;: '.v~i.'~ci_d~d,-_--.·Y 
-,· L:'. ~,;{;.- ~;;:-. ,· ·2~;i/~:'.·· ·· · · ~--- -· ,·:· •:,;·: :· '.!-' -· 

. vigor.... - 'kec'# e~~;" i'. ··~-"· "JJ~ j·.;;2:c;;;;~~~~t'.<" :¿J],· · .. ··. 

En •. ·1;~P~{~~t~;]~~t~#~!~~~~~~~*·~f~~"W~~Jb~·bl.o~J~~·"~~·p6de~, 
modificánd6~~ '.el'~equilibi'io'/c:fo fuerzas 'de la poskguerra y con­

'· fclrnlá;,'dc)s~ ·lo. ~\l~~;si;~f1~:~;i~a0 ~~0CJ
0

Üf1~ ~~ÚÚ~á del siglo XXI. 
•-.,-.,e e,~-=-

:·· -.. '.;··· .___ > .-·-,-::·- ---\=.-,:,__~:---·:-~""'-~-- -

En lo-~co~6miho e11~·ha ge~erado_ -p·rofundo'.3 cambios; bloques enteros 

de naciones que inician vigoros_Os c~mbios en sus economias y_ que 

indudablemente modifican hasta sus más hondas ra1ces los flujos 

tradicionales de producción y comercialización de los .bienes· y 

servicios en el mundo. 

' . .· ,; __ .· . 
Aunado a ello, y at1n mas impoi-tante, la fuerte -tendencia a· _-la_ 

- . . e·- ·. _.:- .. ··~> ·,. ·. ··7:_· - :·· .. 
globalización de las econoin1as_.c~ª. interdependencia d.e. las .11acio'1es 

es cada vez más una realidad. La alta com¡ÍetiÚvfclacf.)e- las· --. 

principales potencias industriales en el. mundo ha llevado a· una 

guerra comercial, cient1fica y tecnol6gica tan extrema y 

despiadada, que los productos.y servicios que hoy consumimos están 

siendo continuamente desplazados por nuevos, mejores y más bar~tos 

bienes y servicios. 



Las fronteras_ ~c<>n6Ínlcas_, h_aii de'saparecido. Ante ello, se ha hecho 

imperativo -la -·conform~Ci6~- de n~~va',; al~a~~:./;~ !'structuras_ 
ecor\6mi~~-s';, .:~~·~~~es;~:"~O~:~'~cÍ~i~;/ :q~~:,:~_:-~~~ ~. ~1·~ - :s~'.:· ci.6.~f oi·~~~ ::·a gra~· -

~, . ".::_'_. 

velocidad teniendo'como,pdnclpal ob)éÜvo él •inte~X:arjen un solo 

sis~~m~~::i-~-~~·ü.~·~i-~.~t~~f~--~~~:~{~~'f~~:~-~#~~:·~~f-·~#6.~.!~~' ·:'d~~' i~-~-~~-~~~:i~;h~~- :·.que 

con·f~~'aO; dé{b'hb:~i~~~l·¿:~~~~~<< ~·:J:~· ~\;~_:/_! .-:,'.:':~~- :?i;_·;: ~~·~:'; ·--~i·;: . -~.;,;:. 
-:::; ~,_,,;..:;,- ··:o·;·. --~-\_c. <~:,;_, .. , <::;;:;··- ~'.:\/ -~<~-- ,::::;_:·,~: ,_. 

'-:" .. ·~-'::'·'.C,_·j~- e_ ;,;·.,·"·'.:f,.~:;3¿·~.>' \:,:~:-.-~~~~-;·;:;:;,,;~:·c.'· -n ~-,' ''.'"/.'( 

--~ . -·::-_ -~-c_,-,,_,_,,:--~';:;-.-;??~:;~,-~-,_{E~'-c_;::-"=';;_~,,;_,:..;z.·~- _·. __ ;..,::;:,_,;.:'~ ·;;;;J: · ,:'.~}i_:;,.-)~.7.· ,_,\"S(.:~,·,~ >:-:··~·.,·:; ·;:/~'~.j· -.-::·~·~ . ·: 
su integraci6n;permitfrá. la máfiuriplFféoínpfemfnl:a~ieda~ e~treesas 

:i~~1~f ;~;~J~j~j:ii1~~f Et1;~Jt~tSíl~t: 
sea competltiv~.• -Asi; :ia' enedta ij~' recÜr~'~é'~e: d~d~-'c:conomia se 

• caria11:iará!I'; "~ue¿.~o!"\~~;iii:§;'~{t~·~~~ei~ªd~:~~.fft~~~.~3~en,í:ajás'-­
que >or.reéei:'.:',a~te~io;d}e;d_:.~_;d~¡¡iºc-~h.ta1·5·.Est~;·:p~l?~,f~fü} ~~~eg:f~":it~p~~' Í~-·­
sinergi~ ~~~ó~~ti·~~· '·'' .,,, '"'~§oric>Dífas <e~ 'Jh . . "Mº \"P~·a;,;eso, 
prodúcÚvo,:ait~me¡;t'é cómpel:itit;, ·a'foiveiTnter~a'C'i~n¡L ? 

- ,._ - , ~ ·- -. :i~<;f-, -.e ~f;~· !:_x_·;~g~_::; ::~,~-f,<'{~t:~·-:~·-c 1'•' ' ~' ~~, cf,~' ~e_;.;.:·· '..:,~;<~::E-·-' ·~;.-,,'.~.;~-:: --. :;+~·, . "'."'"'-- "".: ¡.·2_-· ;.::,,,.J :..·~;:-~.- ~·:.--;~_':-· <:·,./· . 

··::~.::::~I!~f ~i~i~i~if f ;;~~j~~~;i·~¡i';;;!~~·e~*~~~~n~fas~·~·~··.~~da·-p~ is,· 

.. ·:~~~!~l~f <~~,,i,~i!!f §~~~·~~ 
solo m8.yor/relevait6ia-~~~sino'. tambi~~ ":,;:~-~cuenciia. __ , 

.. :,,:·y,· ":~·~n-_.:; ·'·-:,; :,~ _·-_;~_:_,_,.,, .. :· . :. > .. _::.: ··::.~ . 
--'(¡~.· <-.;.f'(_.--~-- "' ..... \,·~~< 

Sin embar.cjci, -~-~u~t~~-i:i·~' ·::!t~~~~~-6gL5~·\/~o~·~·~~~·~L ; o: .. finan.ciera de 

caráct~~· .'i·~·~e~~~cÚ1o~ai:·p~~;d~ ·~~r/afectaaá' P·?r:.ias .. fluctt.íaciones de 



los. tipos de ca~bio, Esto;:impli;,a· riesgos.que puecieri perjudicar el 
rendimiento. de . las opera~lo.~e~~-. á·~'.::_': J.~~-~ ''.:~~~~;~~-~S-'~\:·-~~¿if·{'·~and~ la 

planeación de sus ac~ividad~~-~~~.-~~~~·~-~~:~ ~,:_·~~~~:;~-~~{~~~-:-··:.~f~~-.::/_~i~-~tos. 
negativos de la incertidumbre· én'.;1cis~m6$f~f,:;;~os;:_de~1cis ~ip_~~ :~e 
cambio, se hace indisP~-nS~-~l:~-\;:~:i·;_~·g·~~~~~ª~/~khf.;~~~:-~-~:~~~-¡~~ó iñediante 

el cual las empresas ·p~ed~·~:-:pi-6t~g-~~~~~-~é-~l'O~:~~i~'~-g¿,_~--;~cá.~bi~~io~·._ 
"·.,~;·;. -"' -'...:~_,_::; ''.2E:-~- ··""-;;o_-~·. 

_-:~_ .;:;·-.-.-,0=-,.~.:o;-~;2~~~~.~=·-;,,~~~;;:J;~~-7~~-~-~~:' :_,Ci~,~~' " _.,. '-"---~-·; ., 

El protegerse de dich~~·riésgos;~ambiárÍ.ós]perm:lti;,;ia ías empresas 

::::::::º:; .. :;::~~~~Í~IeJÍ~Jj~j~~~i~{r;;ªJtfnta~::~1~i!:ttó:b: 
:~::::::,j:~~Yil~~~~¿:i~Ii~t:;¡~~~~~¡,r~rl:t. 
di tó P1lblico, ''aüt.odz6.: a.' lás· Insti tucfonés'fde "crédi tó '.yi' a nas:· cásas ,' 

- ·- -- • .-· 0 ,''·"·'¡ ..• e;,,,. ··;;!-•C ·: . . \",,' " · " ·-o. -,. <·e •• , . , '•' · ~',::'.• ' · '" 

::ª:º~;ªc:t~:~;!tz~~:;~~J~~~~~~~t~Ia:f "~i{~i:fr~fo~htr~t:~~~~~~~t~~~t~····· , -- .'.~~< i"\~-·-i- ::é_ -'-:, g~,_; '0:-~~~:-:o.F··~~-:. --:/:~:(: )~:~: ~Q¿;:,. ::o·.;.~-
.... ->.-:_:~:;·;··~)(\·.'; ;,1;«,·:·, .. _~{' '"f, ;.:-~-

2::~:~~.?.~iilf f :~a~lij~r~jj;t~;~i'Kti~~~ 
cambio controlado ~~··. é~Üfi'f'~:;,"'g';¡~¡;;1{ci'~'bft ~~''./t1~ ''~~bh~" dé 

• '.', •l r, :;:_¡_:,--, - :•," ~:·'• •' ~ ·-.:..::-: ó" ,<) .'.::~:;:.,' ,' 

contratación de la ;1~b~~ti~.iL;~8,. :'¡kf~~-~ªZ~f~}~~){j~~~~~d,o dé 
coberturas puede perm,itii:j'.a las.!empre.~as,:njar:en :fo·~.IU_á ··~nticipada 
los costos e ::;iri~.:--~.·e~-.-o.::.,s ... ~·:·.,,' ~:~i~~iV~'éú~-~·r':.rde \S·;~·~~·1: ·:!f;ari·~acciones 

-- •:• - ., -~.1 .,., ",·:·.·,:., .·,. '~: ~· 

internacionales, f'.adiiitá~:~~:tiii~,;-~~f '::-;~i}~·:~·fc;~~·· -~·~·';'.(~~6j'.~~~i~s .. : Para 

participar. en· est·~: ~~;:;~~~~~~~~~~~~~:>~~~;'.~:~~~i'.~~i~;~nsab,le ···comprobar la 
::~~-); ;.:.·... ·,:x¿:· >;·,:. 

existencia de ':aCtiV~~-~:6- p_~siY:~.~- en_ 'm~ri·e~~·?e~-~~a~j~r~.-. 



Lahip6teSis a .. co~prob~r ert-este estudio es··1a. demostrac.ión de los 
beneÚciós; ~~n~l.bl~~· ~--iJº~,;~{~i:~~; ··que . a .. fas <:irist'ituciones 
m~xiC:a,~~~:/~t~~g~·,-:;~-1 ::::iit~c·~·ri i~~¿ .,,_ d;\ c-~¡;-~~t~-~~~- '-~:~~b·¡~~-i~~ ::-:. d~~~- Corto 

P!azo; ~iíC'~i.;~;;P~$~cÍ:íJ~e~:¡~~~i~i~h~s. · : ; <x -;-• ·· ·· .. / ·' · .. · 
.,:·¿ ·.- ,_ ·¡· _' ·'-~o.- ---~;.}~-'.,'.;':'~ - ~-; -· 

: -. "· - ' --· -~- ,-_= -.~:-~ - \~;:_.,- - - ,'""O.--:-.·:: .-• .;· ',: '.·,' -~ >';;;.· ;~;; ---~-:::-~·:'>:.-·--

P~rée11F ª~-~i>capltu,-~6 ·~r,• ::~:~::.;n¡~s-,i~é¡r :·::~~:: ~~~- tireve Y-. 

-• ······~e•~:l·~-d~.6~:l.:a••riJan~rioetr5~t~eñÍaa~m-6ehr:i:c•~a~n~o~c.~~tjtt44t~~tl~~t•!~f ;1;:: 
·;.~-~:'> .. , -~ ':-.--:_" ·,:::_i;:_:,, -.:-;_'~',~'" --. ·:::r _~; _;.-.::~~-'-;: 

<. ¡_ .•• _.·········. > :h:.Üi· '.'·f <'i~~- -~'' 
;el ~~;¡;"~0i;;_• iiÍi7~s.~~di~re#os9ei Mér¿ado .de 

•cober'tuFª d{ ii~~:~gº"'. ~a~bia~l()~3;~~~;i:'~~~-~?f~\;p,éri" ~ti.~ di>taÚ~da ·del . -
11\i~;,,o s<:rAianá'it_za~a en'ei~ca~f;u~o'11~; }' 

' i(~:/: .; ·i"(' ~. ·2:-,\~~ ;'<¿ ,¡ .-:~i-;_Ji~" ·:~-~~ ~}~~~- :S)< .· \:.--. -~_;;'. o' 

. En !'l ~~~-1t~l~•y.'f~~~~~~e.i~~~'.,l~~~·~ª~Pi~~~~· ~.S~~6Bicos ,que inciden en 

••::··-t:2~tt::i~:~~í{s1~~rr~J~t{~i~t~f~~~?;!!m:::::::~racibri 

de Corto Plazo en México. 
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II. C L PES O. ME XI.CAN O 
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. Ha~~~ ; lii~Prim~rii. ·~,¡!~ra >Mmidia1~: el Ú~o ·.·de cambio de las 

· mo.ied~~~~~~!i;,,,'~~;~~::~u'~orit~ntcio'. ~·~táiÍ6o';\;or~~u ;alto contenido de 

······:;:~:·:.~;;"~e~J~~~j~t¡f ~f'tt:~&::~~~~~o~~v~if r,:tJi1tn~:io::~ ::t:~ 
rep~r~Jti:t~n~·a;~i.6n en.i~ co~i~~dú,~: 'E~ ;8~\¡ .. ~ ~u~o la más alta 

parid~d ci;.1 pesó' _frente '.:{ dÓl.ar; ya que. ei;Üpo_~de,cam.bi.O ·era de 

r .'o4 :l"dd~es:cpor- cacla'\>eso,. En, 19 os,;.;;, ,tuvo !a; ¡)r_imert'_ ~".valuación 
. del si~1~; al pasar ei tipo de cambi~ ~ 2 pesos 1'01' dól~r-; por baj;; 

en ei ya.¡or' internacional de la i~iat~; - Én - la época de la 

RevoluciÓh,' especialmerit~ de l~1Ó·•~ i.~i 7Í,,-,Úl::uadón~onetari.a del 

pa1s :~·~e ·yo1yi6 .··~~6tica ·por_- ia exc~~-iV~.-,~-~~isi.6~: ·d~-o,- Páilel :_mOn~áa ·" 
("biliinbidue¡;:i). En .i916 el pes~ lle~6, 'a de~aiuar~e hasta $23; 82 

por d6lái:. c11a~~o s~res¿bl~~ié>'~lor~eri s~volvióa una paridad 
• '.,;o' -Ó'.-'.' ."·,_:····;,.,.,:'_.-•.',>•'.·, -''.'' '•• •,-· ._",_ .,., ·.:.. _'• 

congruente. a\l.a exist~nte ·e~il9l0: É!l ti'¡i'o de cambio fluctuó entre 

· L 80 'y ~.1;i'l'o';fd6l~r,.~_io~~e~iorn;~~t:~~ub~ ~t~o, ciesc~nso en ei 

precio de l~. pli~ª :i>setuvo .ia ü1tiÍna devaúiacibn' de tipo metálica 

en i9J:i;.•e<:'qu.;i!.1.Úpó de :~ani~Í:~ se ,ii;;~a~leci~ en $ J.60. 

~~~·212~'.· _~;,__ ~. -<~~~·~ • ,~{-~/ 
Alr.ededor de ~9.~.~;.·.despúés;:de .. la .. segün-da ~Guerra· M~ndiaVel.nuevo .. 

orden .m1Jnet~~16:inf~~n?cii6nal •. eli;QinÓ'e{.~1'J.~~~i,Ó 'inet:ii1ista · para 

esfab1Ei~~er ;~ ~-1.· -·tip~:'--de'/ C~~bia·~.L::'A.- '.part_~~·-~de- ;~~bJ~C:~~·< fu~·~an.;, en 

México, l~s déficit prolongados y;' nci ~es~~lto~ de i~. Balanza de 

8 



devaluaciones. 
·"-' . >º- '-<'.:::~ -:~·;i')' -,,. . 

La expropiaci6n-~et~-~~~~~ i--~Í.:~-¡l·1~"~·~-~eva seiie ·de· devaiuac-iones. no 

metálicas. A part.fr';de'l.938: coriÚnuó la devaluación del pesó frente 

al dólar, para··~s{~~iJ:i~~r~e 'en $4; 85 en el periodo. comprendido 

entre el año 194J. ~'í9i{ ~espués de la segunda Guerra Mu~~i.~i lo~ 
saldos. nega~ivo;·. ¿~i~/~alí{nza de Pagos empezaron a crece~;'c;l1 la .. 

pérdid~ conSicju'i~nt~:·d·~-~:~~servas. En 1948 se. t~vo ot~d~d~V~i~~:~.i~-~;: .. 
colocándose, el pes'o:a ~t. 65 .después de un año de rl.t1ct'~~c'fone~: . 

- --,,_~ ----~~ ~;-_-:-~·';.~-- --7' ,_::o:,~i- _;<-,'._~',_ - /'.,_ 
.• 

--- ~e-~::_::._-_ • --~;-~_:¡~,,-• ~J {¡::_ .. 

guerra ~-d~<:~ co're·~~--': ~~--:~-:-~ igso, - :~-trajo ~~ éilOCa f~~~d'-Ó:,~,'~~·ü~~~t~~~-~td~-~ La 

exportaciones ~:~-~~l~~ri-~-~~ ~que :·;-~-~p~-~~y6;;~-~¡'.::'.:~~~~:i~1t~~-tl=''.~-"~J~·~-r~t;:·é{.: 
Gobierno de m:Jiz CorÚ;,es decidió ef~ctuar la:t~;2;;;;.~"-'~~~tluac;i6h 
de esta nueva ¡pci~~. que situó el peso f~:nt::~~~d6~~~r~ $i2:5o . 
sin que hubiera ·.¡a~-" - presiones dev'~lu~to~:faS' qu~tt~~'. ~~i· :::~~·~i·~~---

__ ,, .·,;;:;:i·· -¡ •. ' 

manifestado en 1938 y 1947. La devaluación .i:ué ';..úy•i'd~~~uti'a·~ y 
.parece haber sido preventiva, más qu~ obligada:··';;·>· ··;_:·: ... ··."''·''· .,,, .. 

Después vino una larga época con estabilidad· de prec~;f·:\noderacÍo 
·-.. -·. :·.-. ;::--: 

gasto público y propicio ambiente internacional. El pes~ se sostuvo 

en su cotización de $12.50 hasta agosto de 1976, cuando se inició 

una nueva época en que se eliminó el tipo de cambio fijo. La 

devaluación de 1976 se empezó, en realidad a generar desde 1973, 

cuando los precios en México empezaron a subir fuer_temente por la 

intensa pol1tica expansiva del gasto público, mientras que los 

precios en Estados Unidos sufr1an poca variación. 

9 



El Jl de agosto de 1976, ~1 gobierno 'm;:;xfoanó d~~'ia.;:6 mod.i.Ücar la 
paridad del peso respectó ai ~6'1~~ ,~o;t.~¡im;Kid~~o~Y ~É. ¡ion1a en 

flotación .la moneda rnexi~aná, li~CJ~J;0, $~~:;s~-~;¡,;;i;;·dllar:'~, •• •;--- ' 

Las , -autoridades•• f l~~~é·¡~~a~; • 1~·~' :;,~}1;•)1i,;f~1~:j~'tj¡~lad~:<a -, 
:::::~ve:::º·~:e:~:ti:6(-~;S~if~:~~;~~I~f~frfifj~:r~f~~~~iii~ír:nt::·, -,-

, ,,_- •r:V~tJ~7_f§f~~l·-~~'.!'~~~izó :·en -
$19. 98 _ p~;.()s_i>ó,F,~=~ó~~ :;~E:,é.:-_1Jf·~'~r .. •'""" 0.~•é·:; :;c ,,._ •• 2~· ·~s·· _,,;;, -.:.:L 

'.·,- - ,C -: __ :-~:;;;-,•00•~~~:;::~7,~:~f~~w:_~~-=--~~ ~~:¿,· ~º~::~~-: -· 
Entre 1977 y_ 19;: ;{¡;_ •o.;'- i;• ;yft::tC:{~ :: $;f¿'~y:~;67E: ,-

-:~~:' •--'~~1;~. ~;2.;:._J~·: 3~~~-, ~.~ '.:i: r·.:,:v:~·'o'-~" 
. -~_:'.~=-· :; 1:.~:·--, .:.~iIJ:;,-_. __ . :'{~~'" - , ;:_S ,~~~::< ~L~~~ _::}~{ 

:~ºn~::111:~~ri:~r~u!t:J[¿1~M~f lt0~füetr~~!~Y,Ji~it~¡t~t:~!st:~ -
,.-_,ést·a··~-· vez--;~) ~in"cad~ ---~~r(:C"iá'~~:~~tp~~~~-i~0'.~d~:~1::J~~ii:~ti·g·:e·~~-;-s1n >"fin 'de las 
_ .:· · -.-_':;-- -·.'·'"e-··:. ,_ ..... ,;.·,:,_,._-,+:-Y/;,!J-~·: :-·-::(.t.·é 0~(~~~}-t:~::r,::·;::-<···.·:,~:: · >, 
exportaciones petroleras,·· fue·parada~_en.~s'ecO';cOn:el- descenso· de los 
-- ,, --;·-. :--_: -·- -~ .. \';~ . -_:_:. '.- :: -'<:- >~d:~~º _;~\}F:<-~1~~-~;:~:'.1ik:~~t.)(~ ;-J~/-. ,...:.';:;:::_: -.i>. 
precios del petróleo 'a' medi8dos<de"1981.é;As1c;una inflación de altos 
-riivel~~,_---_h_i-~~~---:~-~rd~f::: ____ -i~·f __ '._-~-~.A~'ff~~:~ti:~~~~~i~~~:~~:-~1-t~~:ilidad del peso y 
empezó una fuerte huida ele ba~Ú:~i]l:"~ncf~br~~o de 1982 el peso cayó 

' -- :;.~· . '· ... · ' 

a $49.00 pesos por dólar¡, nó>'tu~f¡,~on' éxito las medidas para 
":·· ····- ,,,, .. ' -

contra-lar la -situación ·-y--su¿e~-iVa:~~~t~--;vinieron dos devaluaciones 

más,en las que el tipo de cambio llegó ª'niveles de $70.00 y en 
seguida de $150.00 pesos por dólar, la expropiación bancaria 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 nueva admin¡straci6~ empezó ';;n 'l.~aJ:c.;~ un Úp.o de cambio libre 

de $150.00. y>~os ~.;nfio1~io:s; de•.$96:66 y ;ú·t~s.>J);;~p~é~·dé 
unificars.'e_::i~_s\tiP-~-S\-~Ontf"OúídOs·¡;:. ;~~-~:~:h~·-_\:"~~~~-id~··t'i~ ,;~O{'.{t:Í6~~~--· de.,. 

desliza~ie~IÓ~ .diarf1~ira'Vio~~~~~~;,~c~~~s, ,;:~a~f~eq.;;;;. ~',;~;,:i~é prol:Í6 · 
insuf i~{e~f-~~ ·_· · -. ~' ~-·,.:· -1~~ .. ::'. : •. '::,:;-.. <_ · · ->j-- _;·;\:; ·( ::.~ - :. '?::\ ___ -,,;~·::- _,~\-· -· < ~; · · · .-· 

:::0:,;::t!;i~'.~~~~~iil~l~~mh~?~~~~~~:¡:t .·· 
:::::::~~~iª:~ff.~101i~ellfZÍlfJ}Jfj~};~~}i:~ej1~1ff~~!t~:tff~1:i.· 
::::~::rª~it:°;:J:ºltJ~~~~~~~*ítf ~~f lltJ~~~~:?~r~~l~~r!f J.i:~:;r 

-.)•" _,_ 

de io~----$-500 .-oo::··p-eº!i~,~~·;pci~?~ói~f~c::_:~~!l·~--~n·a: hµ·1aa~--de .. ~--caP"ita i>a_tra vez 

inconte:nibje;~ciri~~~.ia~t6~ i~~~'té~afaa.Jd'~ cconfianza desp~és d"l 
-~->.";;.- ----•'.7' .-;:..~= --,c'-,,'f:-'t- ·.c-.,-"· .:.;:.,.=·· 

anuncio .. óf ié1~i~: de, .. :q~~:~fi~'t~~ ::i!:i~J'r~~~-~~{-.'~~mpi1Z.:_ :_i~~- _·met-~·s:· c¿~cer:fadáS 

con el FMI•·(Fi~do'.~~i~~ai~r.; fot~fha.éi.o;;~i) y; sobre todo, d~spués 

. :Lt:~rKJf j;JJJHJt~1~:~Tut:~J~~:~~~!~j;ef ectüadai.: e; ·.1,.··c1ud.ad • .• óe 

:é; ,é;,'.e: >·;ji'::' éf ;:i;f'. : .'L/i ~:> (' .. . .'·:· ,. , •. ~\ 
Durarite. lSBS;l;:. r~;~~~t~~¡¡~Jti'tÓ i~tf ~t~~~~rit~'.~~~\,rif'e'r~ri~~u•~~ió~~~o···. ·. 
i~fla~iori~_~i,b:~ · ,:~~---; t'~~¿~,;y ~~,~~i~*¿\~~~~ff~~;~:;1j~~-~~;ri~·d·g.:_~7;~:~::\~{~s ~r ~~:~~:~k~~ .: 

'":~;-0; .. : ·>-.·: .,. 

.. df>.vaiuacfones .. diádas ,del · péso , debfo,,.s • ~. ia·; f1oj:aci.6ri ~"::i.~l.smo, 
hubiera a19~;;.;~. cit~cii.'jlj\¡~i.,~¡¡;7_fa:'"~~r~i.FcÍt'e·ii0varan;·~1~hl'o'.d" ••. 

cambio a $921;00 pe~6s J?cir d.61a{'.1'ú~ Ún d~l mismo año. 

La politica caml:Íia;i~ ~~;~t:~a J,;:r~ 198.7 h~l:ÍÍ::a ·sido programada de 
; . o- • 

manera similar a la' ,de: 1986·, esto ·es·, ·devaluar ·el peso en una 

proporción igual o la·, dÍ.ferencia existente entre las tasas 

ll 



. . 

inflacionarias ele México y Estados Unid()s, de tal .. forma que ,"1 peso 

mantuviera. it,,,nt,; ai d6Í~r un marg•m d.; subva'iu~cÜn que convertían 

a 16s: pr~ciu~kos:'f!íeXipaii·o's St..i~amente·\:Olnpet.i:tJ\~·o;·:·~ii-t~· }~'¡-··exterior, 

con> et/: ohj~tcJ pEfmar~iai · de f~~e~~~r ~t,\i~~{~;~~¡,r~frc .. {º
0

·.• .• nm:;ee· .sr·.··
0

· .... 

1
ªno

1 

. 
·peti~10fri/{ ~·.·~~~ ··~116 l¡¡grat• ·aica~~ari~'úna~Íla.!Jrizj¡' 

;--, .. ; :_;:'.:.· - --_::·~:- ·:·. ·: - ·.· .. , ··<~ - ·:t: -. . e·.,,~:~ , -·;,_/_; .... 

· -)~süP~r~Y-~~~~-~-~---~_}< __ ºi~_,_:,~ ~-:~<-. ~:~/: ~:S <:~ur-.:,:~:;s .~iu::·' ·u:~·-', ,,;, .. _,..; 

--·- -- · -· · .. :_-_;¿_._~-,~H-~- --~:;_~~~;<t:;;.~t:~ H& ~~~~~--~-}{~ ~:_!j~\·:··· 
. Sin ;~~:al"~t~ .. ~~f;~~psdfcÍ~ }~ ¡,~f~i'.~hJt?Yc1i~~~~~~~}lei;i~~~~~l~~ismo 
·.·año, a~~ada~ a• ·ia .~~l{ci~' ¡;~¡i{t~•h w~~~; .FicóRéA 'Jé' la 'mayor ia 

-, .. -000.¡ .-e:o,::.,--_:~';' ~,;<~e,.\~:-- ·.- •. !<·i.,·(;,·· •... -"·-'. ··'".: .·;·'·'.~-"·.:.; - ·.- '.' 

· ::;J~~:~:~~~~~~~~~~i;~~~~~f ~f~f~~~~l;~t~f~~!r;;;~;;~~;~:ªd:: 
cantidad; ~J.: ~~-:5ur~-;os\~~e_.·;;~.';C:onv:1rti~ro~~~~:\~~,kªres .:_09asionando ~er 

~t:~~~~~~~~tJillilif i f~I~llt~r.;:·. 
-'"···i"'.! -~· ¡ ' ;-,..· " ' 

:::::~:~:~:I:;~:::z~¡~¿~2~~!&~~;!~~.:~::: 
quedó fijo en su paridad hástá priii'éi~ios de i~89; cuando en una 

nueva etapa del pacto se deddÚ; ';~;~'rua;'"·~l peso a i:az6n de un 
' · . • :.· e ;··. •• 

peso diario por dólar,, corí.'el objeto fÚndamental de que la moneda 

no perdiera competitividad .contra ·1·as ·demás divisas, especialmente 

con aquellas de los paises con los que México mantiene un 

intercambio comerCi~l ·intenso; 

12 



III. MERCADO DE COBERTURA DE RIESGOS CAMBIARIOS 



__ --:./~:··,'·e --,-¿, ·> .· ... ~· .. " · ~-'·. ·,- \e_ .. ·-:_:.,. 

ecón~:ia ~xisteil áL~!:s agé4e:-~_.~j;.'1'0~·;~ dist_intos 
____ · riesg6~: -~a~~-ia·~·io~-~> E~· .·:e f-~cito', _- ei ~ ie~9~. ~-~~bi~;'i.$,,:~ti·\~~·-.1~~-ortadof 

- - -- ·-·~:. _.__ .'.-: ;·~; .·•· 
o ·_de· :·un·»d~udo.~ _- ~!1·- mo~_eda ~Xt:ran:fér~· ___ :e·s -·di~Jn'~fr·i·~~~-~~~~-~-- ~Pu_~~,~~ _a 
aquel· 'd~l:-;xp~~rt-árfOr-- -o --del aCr-eedo'~--~-~~~-~!-~.~;~---_69~-~i~:;,_~f ~:~~::'~t~"o~·~~-~f~~- ·_ 
eXist~n_ ~t_ros agentes econ6m:Í.cos ·que·· ·pu~-ci~Oi~~J:.9ii;~~}i·~-~ '~X.J~Sg.Os 

cambiarlos de maner~ distinta( Habrá• ~i~u~o~/tjténci:<i~stante que no 

:::: ::::::~:,::::rr:f tiJt~i~l~~~i1~f~'..E 
:'--'-., -.;, .. · ¿,,:~, ,-;;~;?''~-,, ./~~i~·-~s~_-'',:-~ .\.<:-;:: .. ~.;_~,:~,-· ·":;;;;,"-: ~·-:'.;·;..: 

a este riesg(); >" .-.. · '.fJ',/~ .. ;'''.),_;;)·•'!.'.' -~.-- •ji 
- e· - ••• {::~-~{:: ~:'.~:.'.->-~_·0L_;:,_''-~ -~;.:.,,-.. ~'~-·-:~~,.', .. '{h~~· ."·~·.--,,~:~ ,,.· ~'.:·,,-. ·--~ --:.<;··_-.:,?:-· ~-~;;~::"...'.=_:-· -

Existe •'otro :-g~upo _. de .. peisor1as •"'q~e\,p~,_r_ •. •' su. ~'Ci~cie:ij;.i~rito y __ · .. 
=- c.1'· .. -"•' ~.:} •-;,..,,, .. ~_;. -

sofisticaci6h identifican_.los desequÚibricis'y o~9rt~~iª~~es\én'cibs. 
merc~d_os -~ : _i.os aprovec_han par~, ~,(~ ~~~~~~-~~:-:;;J'f~:~~-~~-!i('.~~- ~l/~-in~·Üri~ 

• ·::p::::=:t:l'l:::a:~orc:sn:::d::~:~:;;r~a~fi~~~¡{~t~~~:Jf.~;~Íli¡tg::._~;~ 
simplemente operac~ enes par_.a inCre;ent.~i .. :I~t ·:;.;¿:t:::'.~~;tyz~· .. :.-f-~éfi-:~;;:_:~·. _; · ·, ·-~ 

• -•. ':·· __ ,_;_).·_· ;i:sdt~t~:t~~:j~:_.-_._:_· __ •_·_.1:~,. 
' \:'.-.O: ;;~~-~f:~:·;o: ')~, ~:,. ~(!;;' 

El Mercado de Coberturas call\biarla~ de c6rt6)ptáz6·-~~ ~'.f~6 ~'ar~'que . 
. . ... -· ,,, - '" "- .. .- ..... -;-~ , ' ~ "'\ 

es tos aqente s eC:onóm ices cOOcur~~~::~:Cb1f1·'.~U~-:?pos{~X:-á~ ~-:-Y .. : '~r~~ri·'.·; afú:·.: un-

tesorer1as. 

_ _. .. ~-~·,.,· ~::'.-/ ~.-.: ~-. 

mercado en. el c~al pued?'n ·r~~iAz-a_i;::_~OP~~a~i;;,·~eS· d~.'-~obertura entre 

ellos, 



Este 'mercado . prE:ten~e, .. mediante régl<is· Clara"s, · int9rmediaZ...ios 

adecúados- y::una ;estruc.tur~·: formai:·-?S~t'LS-~-~-~~);~:i:~·~~- ~e-~~STd~-deS .de 

los . par€1ci~~nf~·~. · ~d~~:;~ • '/ ~~~ÜC!o '.,;]. ~~bI~~ .;~ · c6~c"u~r i~~, 6ste 

adqÚÍÉ?~~~,,'.~.~~;~~-f t~t~\11.E~~~~~d_id~cl:~.~~-riYif~f~E!~d.o_~:~,~~~a-~~;~:'_~~:> .. '~ri'!i~'~rcadO. 
ef ici<int: en~:Ciori~"il~s .i.~i.;~fec~xº~";~· i:;; 1i~i~~K ~%¡?~~!'recios son 

. suma me:::.·-. !.:r.r.l.L.~ ..•. p::~ti-.r_·-.~.~-·.~,.~ .. -.· .. :.: .... :~ :e·~·: .. :.~_(.:.'.~.-.~ ... ·_·;?: 'j. ;y: ·:~: _;j_~.-.•.» .... ·.·.·.;·.~-:j~---~, _ . . . - .. ·~:·/'- ---:·-~ :-;;;:;:- "(~··:·;;:~-,- :_·:-: -~~:_-:··. -;:~:-~::: 

~::r::~~r~~1~~i1~1~~iitii~~~~~f 1t~~1t~:'.t' 
:;º~:~\;:?;i~i~&1~?f ~~i~f~i~~~{i~fii;~:i;~:;z·· 
y por tanto ~ori kut~~ni~~t'E!';f;;;'J~~a1Fi ,;:!.'.\'. f' ,• · - );'' 
co~o:·ej~Ítipi~; · ~e~:' p~-~d~--~~,b~~i~-~~~'.~:·t~:~~ º-~-~º '.:'l~(-:_~~p~~~-ac_~~~ .de{ u·n-.:~ 

:i~:~;~:t~;f ~l!lillliiill~t:j~ 
inciertos y pueden·variar·substancialmehte".debfclo"fa';"moviioieritos ·en ··-

_ _,l··:...Li.-

el tipo de cambio. Si Ú. moneda· nacÍ:onal' i3e::depteé:l.á ii.enslblemente 

a, en el caso de nuestro pa1s,-·se:_-·-cie~~~-z-~~~t~~-~;::·_r.~~l~á:~entB ·ae lo 

anticipado, sus costos se increme~t-ar·ári· ·c~~Si'i:f~raBi~~:~nte, lo· que 
,;,¿., 

a su vez perjudicará los l"esUltados'/fde· la empresa. Esta 

incertidumbre puede ser eliminada·-_,_med{~~~~-:' la·~·utiiiz~ción de_ una 

cobertura cambiaría. 
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En ei 

oferta adicional 

La e>eistencia de 

_as~ como el hecho _i:;~~~~~a,-~f~~i~J~i~¡~Jl~r::~:-~~-····-· 
de caracter internacional que las -

denominadas en monedas diferentes 

resultados de dichas 

cambiarlo. 

Un moyimiento brusco e 

significar una fuerte pérdida 
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o total de clli.icíui.;r hen~fJ.~i~ ~s~e?:~~:·de ia Jfuiid~ta6ii;n. 
,,,. ·'.;-·: .. · .. ·~ ... ~:::e~,>···.... ~':)",' '."',~·- ',-,- '· •.;<" .. ;;• _-.','_>'.~-', .. :. 

- - '' ·.· >: .. :· ,,_:;;:;·._: -: .:-;.:: 

El riesgo, c_~~~,i~.~r~;· -~·n·a~~:~·a~a:men_~~- está· p·~~~~'.~-~;~:~~~1-. ras· ~~~?~Piqn~s' 
d.e comei~i~·-':.:~-~t~-~i{~~; :·:.::~~inc(.;:'.e-~\~--n,~~h~~'f:~t-i'a'.~ :\~~i~ritf·ó·~~:~d~ .: las·;: Ctue . -

~:·' - ,,,., ..• ::.;--· . ·, ,¡;·. ·, ,• -

destacan" por ,;\] Í.~pó:,,t;,n~ia<paf;, l~~~·~f P•f;~"ª,'.f;1~5:.: 6~~ditos 
denomiri~cl~s·i.~ri;tiñ;;~ed11.:L.~iir~A:2.er~~ : Este" in.strumento •también·,· 
p·ermitiré·:: a~;i~·s ;:deUdól:éS ·: en· __ diYiSaf:~f if~é~~:i~f~¡;~~~~iifbi-6~~~i\-~~~i" --­
~dq~irirlin ~oned~ . .,~:tranfe?:k:p~ra ~r~~~·J¡~~~ ·~.·~~~~ ~~ ~u deuda. 

_;':, · , , '~ ',-.,' -. :;,.~; ~ ,:' ::_¡' ·-~;' ;:o'~ ~-~;-~._?-:~ ";J~:. ~~-~~t~ :~.!,~~~: - ~:~:-~i~~ ~:~~~\~- ' 
Las f l~~~u~~i~~~: '~~~¡;~¡~i-:~":a-~e~~~~·-;~~~~s~~~~&;~o.~yJe~Í~~~o~ '-que'··· 
una: empresa· obtiene<de.'-.-s~.~-_:'.:_t~-~~-~~-~:c1.~~,~-~-.'.-e.~-:: e:~L~~~;~-~r--ior , ; ~in~ "9ue 

~};~;:f i1J~¡:~~~~~t1~Iliiri~it 0:r::I 
• i . . . ;!"-~;::,, , ·:.::_.:~ ,;'. .. ;'. :; ·i'.>Ii~ ~~·{i¿/~-~ . ~:?~- :' ~-:G: --,,,:,."·:<·>~;,:-~·: :p?:' .- '.'!_,,--~., .··:--': -. 

A dlfer~riéi;~ d!-~Ía $;~~:~~:~;~:~f s:)~1;t~~~~~:;~.K~;;~~f o Jú ~~ede 
conSiderarse--como-un -mercado- 1!t1pico 1~-oode.,...=-fiituros :d~ divisas,'---ªº-~ 

_ , ~-;~_ --~~:-:f<-,. .:·:" ... ,: ~ _ ~~ ');,~ . . : : .. i:~<--'·>~~:~-~·t_::_;_:-<i-~' <~-~?S "-~\~;:·::::~::_·;~-~;~;:·:_./)~-~:-.:'.·:,~·~ MéK.ico eKiste>un"·.contróE·de · cambios·; .. ;Este·:•factor.t•obliga ~a ql.ie,. el 
mercado •de . ~~~~~!i~l~:1f~~~~~j·~~l~~.~~.-~{i~~:t~t~~~~~~.~··P'.~~t~c~lares ·•· 

En MéXiCo /<,K¡~~e~~tJoc·'~oJni..'tjr;o~1~a~~dto~f:e!¡;sf ct;,.}á,,~n.·~.'.~1~?n;:fc,Í1;0u·~~i:d,'¡a~se.(¡1Jiw~nJ~~1{~º Y el. 
lib~e<".~n ;;i ~;;;~~a·~ . má~· ail.ao.% de. las 

<",'..J :. :·)~-.~;.:.' n '•• • e'.~(;, -··':~ -,.··; '.1~' ·:.<).;. 

operaciones;, en:]·:·dlVi~;~iS .. 'tl~.1"f :·p·k-:{~';~:~·-~:¿-~t'a·¡;·ando' :~:-i-~:i[·· ,..f'eia.tiva:s· .. -~1· 
comerciO '~~t~~:¡·~~'.., ~ ... a?~.;~~ia' ''J:~~dk; ·e,~~~r~~:/--~r :~·ei:~~-~~. ;;~,1¡~~:~~b~ar~Ur~i 

. ,, .,_-
.. -. '·~·· _',:.-::·:-::'' 

. '~: __ " '~~~~· 



que opera enM~~i.á , .:;~br~lo·~' riks~~s que se originan por .la 

variación del tipo de ~ambiÍ:>' controÍ~do. 

·En ef M1iJJ~i' dt:caiLt~~a: .• ~:m;iaifi~ ·i~e ·corto pfa~ó; ~el tipo de 

cam~-~-~ ·~~·~,,~):~~;.'. ~~Jif:~~;:~_:· como 1-é"fe-~~~-~·Cf~-.- . ~~ . :.:~{::: ~~I~~. de ;-:·:cambio 

co;,1:;01';;.'ci~.· ';·. ~·.,!Si ~ . : ,,_ < ••• ;:~. • ~~'.·•.;,:·; · Y ,. , 
-~ ~· ~ 

A'l 'disef\ar éi' mecariismo'de ~col:iertiirasc•s'e"'éorisider6' ci~~ ~r:cmismo> 

mecanismo no dificultara ·· 1~s ~p~~~d~~es' que' están \sujetas . a 

control de cambios. Para no---.c6iñ~1i~·arY~:/ ·/· ¡)ai~·.::---~~''ft+~-r:\~í':_::~~~~~jo 
innecesario de divisas, __ todos los 

,_~::_ -,_=o;~.::co-.-=:-=--;;,_ ----,·--
l?-~9°'~ _, r·e·1aCiO_~~~-'?ª. "~ ii _--~i!na-.-

operación de cobertura se efeétUan en mOneda~-/~~c{ó¡,~'I~·-;_: _:~~to;/~s, 

para no tener que comprar. y vender los dóllii~s, l~l:''.cu'ií·i -~~~c·t·~r1a 'el· 
~ ':~~' 

mercado de divisas {pc::ir exceso. de dema~.da ~o· de"-:O·f~f:~á·!,'':~·fa\'.~iia,i .no. 

seria real) todas las opera_cio~es. ~·e_ 11:q_u·~~~-~<~~~--.:.~~~:~·~~}.;~;~~-~.t~~·~~·~:·; d~· ·· 
cambio en el dia i,de la operación, acleinás ';~"";ge~t¡, 'tipo de 

operaciones ·.solo se liquidan. los. dÚere¡:;ciaies'/: no. el'' monto ' 

princip":1,. e,~ ~e~i;i ;sepaga.~olo ;,l, pr~mi~ ~i<cederi~e b' ~~fÍbiente 
de cada ~per~:.,~Ó~) :'• 

--_----.-,,..~o:.o.-;--c~-· -C--~----c""'--'· -
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IV. D Es e R I p e I O.N D E L M E R C A D O 
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IV. DESCRIPCION DEL MERCADO 

PARTICIPANTES -

: ~~:~~·-.[i , '.'::.<;.-:. 

sólo pueden op~~~~j66mo ;~j_l\?~01:~,d_i~{Yf¡~.~~;-"f~-'.~~e:'"~td(),-~ la.~_ 
InstitucfoiÍes de• crédi t'occi\ai'3 -a1 de•Cambfo,~-ca-sas- de Bolsa_ 
expres~men_;., -~~t";::¡z~aXsx;~~ ~f~-9~º· !'or¿ei[f:q~w-~~-:M~~i~~; en 
vista -de su- caúd6aci6~'té~nica Y'.ct.f;~u :~~~~gl~~d e_C,pn6mica' 

--------~-------':'--'-~e•/•>' -•Y(•- -,,_,e, - .,,_::·:'.f,i,-_•<:i: •·•--•• -- -'•;•?-- _ _,~_ 
- ,.. - - ~,~-~'- '~.',;~~o'::'=_.:¿:C,:_.;,_,_~ =~:~1~ ·~"'._'°';~' o~/<',<c{=: -~~-~ ·. ·:~i~. '.c.,.;'.: -L~~--~ 

oebido ~ ~1?~~7 ·t~~i-~~~~~;~~Í~fi;~s _;:_~~~;~~:~'''"rÍ.eiÍgo~) por-
.-,_,. ~'.,·;:t·~-::.}·-· ·""·"iY- _.e.,,- - ,:;j·:" ··~"'' ,. __ ,,,,,.~ ~,..._, - , 

--:~~r~:~~E~~S·j*~~~~~~~if~f 1~~~~s'W;11JN~!J~:f~Í~I~:ªJf ~;:~med.:_ 
p~~-~ti:~~s::::#,~~-~-~,;: :1?atisf agari~:loS_._reqUiSi toS;~ Cr_edi tlCioS n~qesarios; 

~,· .. -;- ,·: .. . :.,-,-,- :·.--,~~,,--:.-·--~-'.·-~.::-~;:, ?::Y,~~:-~~c.-;~i,~~~,:\K~',-'.f*t~~:.;·:;;:41~-:- :~~~i~~~-:,;::~1:,~:~-::-;;;.;'.~._::-.~~-L- ;~,-, .:· · _.~,:~· ,_· : 
es decir' operarán,-sola•:cori·:-corítrapar_tes:'previ;imente i é:alif icados y 
~~~ori~~cfJ~ .. ~ig~-'.'"Í*t~?m~~l~~Í~~f~#~t~l~q;~j~~~a~fab~ia~i6n~~--· por 
cuerltá praPia·-.... P"c~r.-:¿o"n~·igüi~J.i'te/i{~O ;:-~a~ga\ráh:· co~-isicines·, pOt-. las· 

operaciones referidas,· ){ q~e ~~ .. ~tilidades se derivarán del 
- -diferencial entre--los~-PrecioS-" dé·--c~mP-ra-~ y~-.venta ~de é'Ober_t-urª_:,. 

Sólo podrán celebrar con los intermediarios aut.orizadas· op_eraciones 

de cobertura, las sociedades mercantiles y los organismos. pfibl_icos 

descentralizados establecidos en el pa1s. Estos últimos requerirán 
de autorización expresa del Banco de México para efectu~r dichas 

operaciones. 
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CLASES DE OPERACIONES -

El Mercado de Coberturas Cambiarias.proporciona a los participantes 

la oportunidad de cubr~r' rl.~sgos cambi~;,~os,. taflto .de pásivos como 

de activos, 

América. 

A) · Compra.tl"3~o~~F~~g::df~J,i~.~-la 
s¡ ve~ta d~ ·c~bél;tGr~"i::ii;,;il1ada,·.·• 

., .-:-:.··~·:}~.' :.-;::.~:-~ .. 
que a continuación se describen:. 

21 
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COMPRA DE COBERTURA CAMBIARIA 

La compra. (!~:Cobertura Cambiaria consiste en lo siguiente: 

1) En.la. fecha .de c~ntrataci6n de la operiídi6n, ~i p~;Ú~ipa~te 

b) La obligación de pagar a intermediario,. en caso de9ueLi ~Lo 
mexicano se aprecie con respect~ al dólar .durarit~>:~·i· .. ·:.:_~e~~f~~¿.;·,·. de'.­

vigencia del contrato, una cantidad en moneda naaonaL Ig~~·i ¡, ·1a . 

que resulte de multiplicar el monto de la apreciación ob~~~~~da. en 

dicho periodo por la cantidad en d6lares objeto de la .MbE!rt~~·a. El ·· 
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participante efectuará el. p~go de dicho sobrepreciá en _moneda 

n~cional pre_cisci1_l{~nte, 'en~-ía: f8cha de -"~e~~.i.mi~'ntc~/ de :\a ~ºP.~ra~ión_. 
,~; ~ 

En caso de q~e' el''pe~¿ rn~xic~~b .no, se áJ0e~¡~ nli se depreci;e con 

::::::::1:r.~:~arn~~~rt~!~¡j;~;1~~~:~jj,ec;JtJJ;ff{~~e~l;~0itYrij'~'.d:~· 
pa:J:.ticipa'ilte >~~~' .. 'ei-. ~::~·rtiCiP~-rite~- a .fá:Vo;.·~~d~l ::'.in~e!~~aiai;io, ~n · ~a 

--· -:::_:;::--':'~.; ~-..' ·~'';:- - -- ~ - - . .,--,-fecha de venci.nli.ento a:;, la operáci6n:'. · 
,_ ,- - , -,,_;""0'_-;0-o~_~-·~ 

VENTA DE COBERTURA Cl\MBIARIA 

La venta ·de c~b~r~_ura cambiarla consiste en -io S:.igú·i~nt~: · 

1) En' la: fec~a de contrataci6n de la opera;;i6~;; :;;í: '¡:>artkipante 
r-~Cibirá ·~;;:a·ei: ~. iri-~er~kaiar iO .· -~utor i~adO ':_;_ uri:~::_:~:r~hid-~a; ~~::~º~:;-~-'.·~~~~da 

náciona\~~!~ª~\1~n~~:in~~;~ "Pre~t~ .. ~f ~~;~~c:~~~r~ti:;\~},~. ::;f\ 
2 ~- -E~:

7

v1~~u~z~~~ ;;e~f:C.1~n·~.{1~;~~1~~~:·~~~i;k~~6t~~t~fa > 
ei participanteadq~·itr:e: ;2é,! ··~,f· ~~:· ';,;:;~2;t'.;J? .;;~ '.~}~·:.•o:· 

.. ·:· : · < .. ?.'>C,c ~L1~i:~rmr~:J~f~;·:.:ni~a~~·;·L 
a¡· La obliga.,i6nde pagaf . . .·:.· Ci ... •i.; ,, .•.....•.. '":', :ue, e,1· peso 
mexicano se deprecie caí;': re,sp~c.t,o '..~l d~la,r);durilnt~ ,•el .. pel:'.i.odo de 
vlgencia del· contra tri, el eq~"!Vii,_y~_nf~:- ~-¡;~,~,~ó,~~~á ,~~-~-c~6n~.{- ~es~lt~nte 
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de multiplicar . el. monto de la deprecÍ.aci6n . observada en dicho 

perfodo, por la c~lltiilacl en c161á;es obfeto•fae 1~ ~ci~~r~ura~ !l1 

partlcipa¡:;te ~;~~tu;i~) o;Íc• pa~~ · el~ . ·d.'i.cii6 ; eq~ivai~~t~ en .··moneda 
-- . ~ '..,-, 

nacion:;}· i~5~c:I~~~~n~~ ~11,·;;I~~ll~;.;~;e~C,{ji~f ~~1~je _1~:op~:a~i6n . 
. ·:.,,:;, -· ~. · :":.":s ;L~:G~~~~-: ~:,~.-~: .. -:;:.~;::;:;:-~;i;:~~~ ::>:·:.';:::·-,:~,~~-:,' ·" ·J:,:; ~:_, ~~':2-"' - :~r:~-- ::";·::-

b) ·.El ilereC:ho 11::r~cibf~:i:Jel.'.'i;;t~i'il\écliario?elliéasb'; ~~-q¿~ ~J. ~esó' 
•... mexican~' s~;;_a~i~cT~' •. c5'1i: r,e.;,¡;~ªi:º~~·10s~~1".t-.<éi~i"rif:;_e\ t>"i;º~~ . de 
.• vigencí.i c1~1< C:óntr~to/c;;na'.!'é~riúéi~d e'ri'moried~~+]iaéi'oriai lgu~i ;¡; la ' 

-- --·-··--·------:::~··c:'.'.o"¡-~Cf~-~~.~--:._,,,- oc..,~-J:-:,::_ -.- •• - _:C: _::,~.':o~ -

qÚ~- resÜlte-.cié~l11uitiJ?licar el mérita. el~ la apreéiaéi6n ···cibservada. 

durante: diciici; ;ericido:. po~ .la cantidad en d6l~;e~ CJbje~: d~ la 

·. cobertÜ~af'.~~~ ~1p~~Úi::iparit~ recibirá eLpago de dlÓh~·C:antidad en· 

mbn~~Ja·:~~i~~~i~n~'i;~- _:~~~~i~a~~~t.~~ 'en.º~ª -feé~~- '. d-~~, J~-~cf~_i~~~~·-~~~~~-' la 

operacl6n .) 

o;. 
, .. ·.·-- •"'. - .-. , ' 

·_que-i:e1 :peso :mex'icanó"no:: se :'iipreC·re: ni :se '~l~P-r~-éie-- con 

· ~es~ei:h~,¿¡~ d~i~r'd\;;~nl:e i.1. }~rr~~O:d~<igehci¡á~~~i~~¡,n't:~ato\· el 

irit.,~!n~~Ia~~() '' no <t~ndrá 0nln~uria ;,bli~aci~~ a··. fav;,r del 

parÚciparit,e, ni el pa,rticlpa~te a favor ~,;¡ intermediario, en la 

. c..: fech~ d~ vencimiento de laopéraci6n. 

Para lOs· efectos de las operaciones tanto de Compra como de Venta 

de Coberturas, la depreciación o apreciación observada del peso 

mexicano con respecto al dólar será el resultado de restar al tipo 

de cambio controlado de equilibrio publicado en el 11 Diario Oficial" 

de la Federación el dia hábil bancario anterior a la fecha de 
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contrataci6n de la cobertura, el ~ismo ·üpo de _cambio del dia hábil 

bancario anterior a-· la .fBCha dt?~. ~~'nC1mr~~tÓ ,·ae :~_la <0p~i:-8c~Ón 
·; .. , -, :: .. ; ¡_' 

coritratada·. ., ·(:.-·_·.:;~·.: .. :'.(~;>--· 

En caso de que el saldo de dl~hi-~esfi·• Je~uj)e :~LÚv~;" ei peso 
--;{''-- - -· ·:or·.·.:,;o.'.=:;,~..,...,-'"'.-.---~~F ~0;.;0- --.-~·:1-;;.+c,_--·'--· 0 -·~-···· • 

me><icano se habrá depr~cia~o del princlpü>.~Í~fiil~id¿l p~riodó de 

vigencia del contra to;_·•. en• ~:s~}d¡_;~t;e,;~ .. ~ -~~~fd.~~f,~~~~i}~~~B,.~~~ti~,o,· el 

peso mexicano se habrli:'apreciado·'._duránte ;-e.1-.•periodo." en •'éuesti6n. 
-~ - ---)~~~~-~~:~~~~;,~~~; - ·- - ;~~::,C~~,:_~- ·-p~~~/' -~ - -· 

~:':: ".:·.-i -;;f.'~.'': _·:~::_,'.o;_ . ~-, ~o. ~:.~~~: -

El precio de las Cobe?-türá·S~- Será ~~~t~~~ ·J~_b;~~eri·t~ :·~-~-~_'_.;'i'.~~ p~f~~~ 
y estará expresado·cómo.--:~ .. ~:;Y' ''ci,..ftés~~iiXi~1~~~s~~ubi~~-tós: 

-' --~~-;'._'.;:.,:.~;;;. _ _::_~·\:~~-.-· _;;~:~~;~ .:>, •!.•:-"-;~f.:;~~· '">,h.~~ ~~o):~. -:~~~/~~~:-;1";':;--~~-c-;:_ "- .- . 
~; .. , -¡·;;'; <_.-:·::-!,~:; .. ---,:.,~.~·.~. ';J;,~ '" ':~'~-~;: J·. ···;-,·~_:_,. 

· :·::" .. )}y_ :,:-)~:/J .. :=_> ·t;.-.:·;c.·J7}t~f~;~:i,> >':;'.\;:·:.'.;.,<r<. 0 ;,:.<,~ .. ;.:.:'.>.,; _,·-"":.'::.· ·:-· 
El plazo· de lás operaci"n~s y;· ~ob~~tu~á;•s~rá • p¡¡ctad~ libr~.mente 

:::ti~ªs d f~I!f~~ii,lº;á~~iii:~~rf d~l~e1~d~rzt?t~f~~i~f J;n:~~:::·.~: 
, - ' - '"'. . ··?'·. -.,.. .,,, -- '·s.-1 .. ·-· ~:.;:~~· ~:~\t;:.· -:?~i:: 

contrataz:,~:de ,:¡.re~.~t~~';L_~-~c~;.t~Y -~:~~~~;,::· -··--:~~<-~·~-::)_~;;z': .. _,. -<~ -: ... :; / 
_-._· -C_. =--~~Ó- .:5;,;.- ~1'í:~-~é. ·- ·_;.~~~;;j_oo ~j_~;~:-~.;-_::.·~.·.t.·· .. fi.; -.~7f~~ .:j;•,;i;' i~~~t)~:-·:.~ 

·;._-.;,··:/~ .::"~·;_:,-.. ~\;;_.::. ... :'"· "·<;{ . -.\:,·;~--

La liquiclacibn cÍ~ '•las ·c;¡;,;;:aC:ÍÍ.6nes:i•de;; c¡;b~'rt~Ea ';i3~i_'.~fectuatá 
exc1u:i-iv~ment~--~~--:~6n:~~·a ·n'~6~onal··r s.¡~~-i-~~~-~:·.'.'.i~~J;~¿-~¡{~·~:¿-~P~~Í:~a,ó~ 

-' ..... -
en ·-=-1~~5: :co~tr8.toS ~ -respe'cti VoS ~ ~ ;~ _:'j_;J ·. :-:~r~~ .. ·\f~-~ 

---='-=o~- :O--=-.;;. ~; .~-. '.:;._¿;;·*=-=~;..:,_:~~~ 

·-··· 

Las operaciones de cobertura se documentan ·en c·~ri~~~~:o~<-~u~· deben 
:,· ·._'".":·- ·--.'.-.-.: 

contener, como m1nimo, las cláusulas que· ~i~-.:·Bari~~ ':'~e México 

determine al respecto, sin perjuicio de que ,r.:s ., partes puedan 

convenir estipulaciones adicionales relativas -_a·· garant1as y· demás 

aspectos que se estimen convenientes. 
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V. ASPECTOS ECONOMICOS QUE INCIDEN EN LA 

DETERMINACION DEL TIPO DE CAMBIO 
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LA DETERMINACION DEL TIPO DE 

int~rnacional, 

equivalencia entre 

Óesde la anÜgiledad, las.difererit;,s c.ulturas vieron la necesidad de 

crear lo que ahOra conocem~~ como dinero, par·a: llevar·· a c~bo sus 

transacciones comercialE7s y :~ina·.ncieras c:Jómésticas. El dinero no es 

más que un activa que además de ser generalmente acep'tado como 

medio de pago, también es un buen depósito de valor y sirve como 
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unidad de cuenta. Puesto que los metales preciosos, tales como el 

oro y· la plat~, ~uentan con estas caracter1sticas, inicialmente 

fueroi:i ampliamente _ut.llizados cc::imo dinero. Sin embargo,,._ no tardó 

mucho tiempo en que lCs gobiernos.de diferentes naciones .. se dier,;n 

cuenta ·del ·valcirque ·representaba···tener el monopolici.'de la ªlll~si6ri 

def ·-"dinero~· daridá esto lugar:_.,·ª· ,.la- creacÍ6Íl> de ·c_·:ia~·1. ·m_~nedaS 

nhCio~~1es, .--~:a~~~·~· c~~6···--~~:i. :. -~~J:a~_·, la··· l.ib~~;>·~·~.~~ti·i~a ¡ -,~.-e1 -<mar~o 
a-femán· y ~:e1 ~~~J·i-.'.~~~~~~-:~~~E~f-~~'.·}~j~ ~~~-:-__ --~~i,:;~-- ;~::~:).p~~;~i~- ~~(~; 7

• •• 

_:,<:,_oc '·_:~~(' .--·. _ __,,., c.:~l.~ :': .. :~ -". 
·- -·: .. _,_ __ °',_i:·-"-~~~::~~' #i,~ ~-~:~:.;~:- .;"~~-'.~--~ i"~~:-:_~~ ~.~t.:"- ·_};:¿:.;;L;~- --'~:i·-C o-· 

Eventuahient',,.~' a' :~iird~,;~~~r: Íbs fgÓbi~~n~~{~·~~ l~: ·~~f,erentes 
na-c1-~~~o~--:,._--y·_;~·::i~~-'.~5"i~~7Jii~~to-ri~~ -~~ith~~-~;¡-~~~,~~~}~:~;~~'.:'~~~ri-s~-1i-&:ar~n, los 

me~;i~~·~i~~i~~-~ir~,~~~,;;i:.;~;~J~ii'~ii~~t~rii!i~~~~§iar]'~dar.··lÚgar 
al ainCrO":;' fi'.dUcra·ri6;/r_q\.i·~~j·q-ó?:r,eSPb~ci,e :Él;t':}iu~.,;)aCtu·a1~ent_e es usado 

en la_ maYOI-'ia·~;·d~;~i~s· /~~i;~~·~-J,'.~T.-'::· -~~ú> '!.:~-;;:·:._-·.< ~-.:;·.:.:(> 
,;,:·> :-, :~·· · · ·.,-·--· '.,_!:'.¿_· ~- - c;c .;;};- ::;_ ,-~:~.::~; 

i.:·::: <~?if: . ',-< .;.;¡· '.,,, ·~· ,. .~,>- '".'i;.,:;~·~-· 

Uria-- -~on~~~ .n-a'.CJp~·a:í~::ÉiS, ~-d~pJ~;da·))~-i~ -~ j\":f~~ia·n ~--p·r·o~_iem~:- en·~.CuálquiE!r 
:;.;· :\:-.,,~_,·._¿.</ ,.--·}:~~ :_,: .... -.. ·_: .. ;;,:·:.·;·. ·/:·:".;->>·.:r·." ·.'..-. 

t'i:an~a:cC~~.~7 -_--·.~pm~-~~~-~} · Ó'' financiera:.· de-: ca_;:~c=-~r· :·.naclonál, sin 

embargo, \éSt~'.·'·.·~~(; e:~:·~:·n·é~e~-~r-ia~é-ntÉi\::::· cfcito·:·:.en,:-·:-·tra-~saCciones de 

carácter ·j~~t~f·na~ional. ·· ~6r -·~jempl.~>": ... ~i ~'ri~~ ~ emp·~:eSa '.- mariufacturera 

del ;~p6n ex¡íort~ m~quin~rfa y equipo a M~~lco/ .ésta exigirá el - - -."".-

pago de _.~~-~--.;~;~~~c1a __ ·. en:· yeii~-s o~qUi~~á--~--etlº._d{t{a're~~:c--Y-JiO ·ac-ep-tará 
. . . " - _,_ :-

pagos en pesos me>iicanos, ~ pr.incipalment~.. debido a que para 

financiar sus operaciones, -la e~p:re,S~ . .j~ponesé'.l nec~si~_a efectuar 

transacciones financieras· o: c;ome~ci~~es··en_)'enés o dóláres. 
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As!..' pues, 'éi' .. iñiPot:fa~ici~ ;n~i.icano :se V·erá. ::~bligado. a cambiar. sus 

pesos .P9:r ·.d-~-1~~.~~- .~>~e~;·~·,·.·;~~·-:~~1··~~-~:n~~~ :q~e. ~~ .. ~~~ort~dor .japonés 

acepte ;_Stf ··;;ago º-a'f"C"iúUbiCi-'.'de:·'.i~~-:m·e·rc~Ü~1-a·,:; eXp"Ortada. ·s·in-_'embilrg~ para 
·.-_.,'·,~_:".~-:-'-·: .. :-:.'\~-~~-·>:'.>·'=·· .. -.'::·,~; '.-.:;,·,-·-::;:-.,:·.· ./.~"···\-,;:· :.;; . .----- .·-'.:·- .:-, ·_.'_ . 

:::~e~;:::f~f::;~Ye:~%¡f t~f l~e:1~~~1~!1'!It:ta~t:::dp::1::::s m~n::: . 
- '_¡é ''<". .-_·.:.. - ',,~_:- ··- - ·:.::::·.: ~,,-

, un:fd~d- ~\:d·e ;~~-moñ~d~ :'.~~:-ei·~~aiij ~r~ ':: .. :;;'~ D{éha-~2- ;.~~úi V'a:1_~n·~~a :_~~.~a~fesp6nd~ 

pr~~iªªr"~~ ~i:'.t;:~f ~i:~ª::~º~, ·\ ·~;:· .. · ·.· .. · >~ . 
- Como c6~c1J~l6~/ ~l tf~c) i;le ica~bio:~~iS~e para P.ode~ ~~t~blecebla< · • . 

- - =----o. -_c.=·-,.:.=_•---.'-':--

-~~q-~:~ ~~-~·~~-ci;;·::~~-~'.~~·~'d.~~~~~~~e~ ~-~~ed~~ ;¡·~:~io~a les, :de : .. ~·a 1>m~·~·e~~---'que. 
se .puedan _·éfe~~uar .. , tránsacciones comerciales', y -. f_iÓ~~·nci:~raS -:de·.­

carácter e internacional- ·en- la· mo"necta' naclonat (o d,i\/~~-á)----qUe -.m"'--~~~r-._-­

convenga a laS pártes involucradas. 
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DETERMINACION DEL TIPO DE CAMBIO -

Como ya se mencionó, el ·tipo de cambio n!J.es .. _c;>tr~ .. coS~_ mas que 

el precio o valor de una moneda.-_con. respeCtó·.~-~ lii_s_c._-d~~-ás; . .'y la 
-'/.' :)·'': 

determinación del precio de· ·una moneda¡ Como· en·'.·;; el ~:.·--··caso de 

cualquier otra ~ercancra, se determin~ p~k ¿)orii'talV ~~man~a de 
-••'- •-•"• --·~ .• -• --- - ------·--:·--·-~~;:.--. _ _:-r,-----•-•- -•- -,--,-.-,:;;>:-,,~' ,-

·A··~6~ti~IÍ~~{o~~~·e ~;n~¡~na;l~~' p~ln~~~~le~•. ¡~~fc>res.·q~~ fncicl~~ en 

;_.la det~~~iri~ciÓn cl~l tipo de camblo;' y ú explican los-motivos y la 

fo~¡;;á ~~·~--~-~S-:qU:~- ~~-Chas factores s~n evaluádos. 

Oferta y Demanda por Divisas y la Balanza de Pagos. 

La oferta y la demanda de moneda extranjera en el mercado 

cambiado doméstico se derivarán en gran medida de . las 

tra.nsacciones comerciales y financieras de carácter inÍ:ernacionaf 

que un pals lleve a cabo. 
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a) Exportación de bienes al extranjero 

b) Exportación de servicios al extran_j,ero _ 

- Turismo receptivo 

- Remesas de trabajadores asa:laz:Údo's én el 

exterior · ,,:, , 
:~\:,~. --

c) Entr:::u~:a:::::ales de! ei~eii:>~ 

~> ·:··. · .. ' "-,~. " - -. : 

Todas estas ~ra~saccfo~e~ -s·e :~énc-Uºeritran _.:~~¿~~id~s eri· .la-Balanza de 
·,..:.::.~"'.::.._.~_!L'-i:--~·· 

Pagos. Por To tanto';':'af'-ver?é1fsaldo . .,'de la·-,Bálanzá,de Pagos .se 

Pued~~d~~_ermfna~.'_si e>úst~:-.. un·--e~~J~s·oi'.~~~J;;-e¡~a ·e>' ct~; ~~~~hdi-'.:po;· "1ª 
1:i~'.- \L (~:·',}~.' · ... \:'.'.:: ,.,,:» :· "," 

m~neda eXtr~~j ~r~. _ . ·::~'.::~j.J.·.-~ ">,~·.· ,·.:;-.::o,,·r: ~->· ". J-.._-,-. );. · _. ·_:_- <.' .. _ 
"-•,_; : .>·''.· _: :;~· -~--- ·.j_J,:' ,. ..:-.< ;',-.:_. •o¡,;-· .• ,.-.;-, -

... ' . "',~e;,--:._.·,·~~·.:.'-,·.·;_,:~.~::.-.'..·:;-.-··"' - _..-.;:~:y-;-;··.:· ..... -, \e:~·,'.-~: ,'.·:·;,,_;, ,';~· 
: <·.· ·, ~?/ \·~;~ ,~, - -.- . ~ .~:.:> ·};F~·.-- J~-:: _":<:/;;:;:~ ·.,:;;~ . ,.,_.: .. ; :,,;,_·. ::,;;::~: .-.~'>"' 

sÍ. eÍ sÚdo en ii Bala riza de'iP¡;'g'Cis ·¡;,,¡_ ~ég¡Í!lvi:i;' est<l inipÜca 
". ; -.~i· -- .,.- ~;L:O:.·-:..: _ -:;·,-· . .,,~e;:·'-' n, -.";- --;.. , 

el··:xa1 v~éta.::,~r~~~i~:uatc.:~~i;:.;;ó.::~XnI.:".;.:e,~tn;0.:~.·:~l:~~a;~s·.·~.:dR.ie·~~s.i~e;~r-~fv~;a-~-~s·-·~.~.rI:.~n:~-t.~0~e3r·~~n-~a:_fc~'0o~n.~a:~lre;sl1J".tiL ~,lP~f;~i~fü~i:~, _ _ ... :'.e~·_::·.ri~g~~iy~.:~:~ :!·,~:-. 
'Y ·\--'~:> :_~·.:_~;:.:.' 7/J~~:·_:· ·~'.r?' .\~;:_:,, . ,:,~x· .:.~fr> .:_~--<· ;: -,.,. ~ ·---:?1 

~:~;~:;i:c1~~~Jfa~:c~:~:;"ct:t~:z,ot~~'i:~~I!~:~:•·· .... · 
Iiife~ñ~c·i;;n~i~,~-\:_~~derá~ ·.a aumen.tar. - {~;(,:: -~~;¡~~: ·º;',,·:, 

_, -- .... ~-~·/_·; ;:;~i,··.::.'.-: '.>~" '· ·.;, 
~ .. ;-..~· ,:·< ·: . 

Por lo antérlor se puede decir que los facto;~;. ~~-~ ~;~~tan ai tipo 

de cambiO son aqtiellos que afectan ·ª;los -~~~~6~~~~'.~~-~:~ ~e·--1~- B~~anZa 
de Pagos. 
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componentes de la Balanza de Pagos 

Los componentes de la Balanza de Pagos son p'rimOrdialmente, la 

Cuenta Corriente y la Cuenta de éapital. 

' ·_ . :' '_-. --~·· :·,.-. ·. '' .. ~ ---, . '-, -> -
1. ~ E~p~~:taCioñ~~;_PetrOl~ras ·<. .. ,_ -- - . -----· 

2. - "coiii¡{etiti'-'it!~ci cí~ los bl¿nes y serv~C:ios 
~ort~e~-p~~tÓ~a~---'i~~-~'. __ :'~-~~·.-:~~f~~t~i,·~.{ ----:~e~ 

3 ·. - ·S,~~~~~¡~:~~~----:;:f~ ,-~~~d,~~~:-e~~~-:~·~;-{' 
··._:.: .. {.' ... '.-:~·-";-·, .::} _-.~.'.~:~'. .. ;g(>' ·-.:·:'. :~'. > ;:.,.t '' ~,\ ;.:/-- - - ~- --. _,,._~-'~~;r~;>: ... ~:.::-

1 • ., Expo;~aciJ~;;i ¡;~~roi~;~~f". ;::< ~S'. ;~·· >.: 
Las expor·taci~n~S !-~~t~;:i:!~~~~-~~-1--d~~-ct-~;/i97'6~; ·~ :~~~ ~idO <~~ .. :-~omP~'ne~~e 
vital. aen~r;; él~ 'lf~ '~ip6f{~¡;¡¿;:;,¿~~t6t~l~side<Méx:Í.~o .::.En ~spec1f ic6, 
de 1980 ·¡,' 'í'9~sY;t;i~~·ref~~;f~~i'dhe~";'p~f~o1;t:~~[~~/·Béxi~o-.i~e;()n 

:1:i~?R,:i?~1~át;,~1tºili:::::t:.~~&~~l.~it~~i~t:i: . . 
exp.;~tacÍ.ónEi'~~ pqr 5!J parte;,dependen en gran meaida~·d;,;~);ir;,.cio\d~t~- c .. 

peti61~r)~,:Ái,'6~~~net ei·valéir de las expor't~~iori~~\p~G;,{~~ii~ de, 
Mé~~co;; ·.-?~:~ "'~~-- dK~ és~~ ··cr~Ci6 h,~~-t~·- 191á¡:> s'ri :'tU~:ri'f~'~~:--~ii1~t'i~'a·m~,~tc 
c'o~~ta~t~ en 1~85 /se cíesplomó en 1906. ~l e~i~;A J~r{~l.a~ión 
dil:-ect~"'en~~~ el'·pr~~io del petr6le~, e'1· va';L_~~;-~~~,·-{~:,~:::~~~~~~~C~-b:~-~:~ 
de petróleo y la oferta de divisas en' Méxiéo~ s:~,~~~·:;~~::~~~~i~~j_~~:.'.,qu~:, 
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a mayor precio del petróle.o menores serán las presic;mes sobre el 

tipo de cambio y viceversa. 

. . 

2. - competí ti vi.dad de los ¿ienes y~ sel:"~lcios ,d~Hi',;¡c~ co~ Respecto 
a los del Exterior.- ' .. ·.·.·. . '/ > O' 
Adici.onalmente· --a·_ tcict:oreS>: no_· -~Úiifttit.~ti~~s~.~~~6~~~:;~i~::ic.=.¡·.i~~-~,·~- ·e1 

los del exterior; .'y eÜo depende de la_ relación e~is'~en~e 'éntre: 
;~-~>-'.::• ,'' 

':. o':·.,-" .''"·(,-· 

b) ·1~~-,·~t~~~ó-de -inf'iación cÍ~-1 0~t~~ia~--. --~~º--~· --~.r-_ ·.:::; · 
e). ·1a· ;t·~~~- de· de~~~ci~ción de la· mon~:d~~- n~~{ó·n~'i>:. 

Indice· de ::competitividad.".' 

- -~· - - '.;_ .-~ ·;, _,,, .. ·. =-~·--'.",~'o~.~.!;_.-_.~~·.l.-l .e .;:;~:~~'~!:. ,'' 
-·····:~~:.~:~· :<.-:::~·;.)./'. :,;:t-":-.;i;i ~'·",,s:·:: 

. TáSa ae· :¡.~·fi~t'i6·ri:f~~:~.·;~í\:~-xte·r"i6·r~ 
- '- ' . .. :. ~ ~· >~'-" :; : .. ~;.:;' .. :'.·:·~,;.E./:,;~;::· ~ ;:.~;~~:· ,;¡-.~: --~:<~/~:- ·. 

TiÍ~é"~[~~~~:·~~l~~if~~~1J~ii)~~W~~"~~~iik .. 1¿~"~;mü1aiía-
-. ¿-;¡~~,:. ·-· :¡~·j1; -~~~;;-:>;-~ff,:::·· .\~lt6}~:·.··j.'._)_:._._::,,~.·,:.:."': ;..~- º'.', :t~i~'.; ,:¡·<:,:"-:~ /··." 

e;•. ,"i}!:t~; ,.., ,\1~~";>:-· ,",-.·; "'-"''" ...'.' ;(';·<> :,>,;; .:¡_~·' 
_ , ,, , ·-·~;·'.~/' "- . -~~~~ ,;r~;z ~~;:;< .- ~ ·~ -~,,·.->~ .. - ;.;:~~: . ~<-:-:. 

::º:".:~~;¡ LF~ki1f ~f~~'.,~i;~~~~~ i~~f ~l~'f f {;;i:::: 
de - los: bi0n~S:\ Y·:r s~r:~icfas-· ;~r~Ciu~'idós :?dOmé'~t~·~a,~e,~·te/'i:ion<.nlenOs 
comp~tit¡~~~. ;~~~-~:;·~~~~.6~.~·· a. los éle1:.: ~~·~:~·;i·~{~ ;,~-k:_· d~~i"i.;·; ·bieneS ·Y 
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servicios prodllcido's-·dCnÜéSticamf?rit~ son re1at1vam·ente mtrs Ca.ros en 

comparaci6'n: de-,~ús:_'.·eq~lv~ .. i:~~~~~ :en ."e1·~ :~~~a~je~b.<:_ 
~· . 

Si el 1ndi~e <resuiti. ser')negatit~ •• is~~:·iE~iic~· qu~ 'la ·moneda 
nacional ~~ - erl~~·~~·~~~ .. :~· Sü6Yai'a~~-a·;~?~~::~fr~o~1'.~~J~yi·~:~·;:;·-¿f~c~ó~ . ·~~·- .ib_~"' 
bienes y servicios producid~~Jomés~i".ame~~e.sed~l;~.~s;~º~péHHvos. 
con respecto a los ~¡ ~~f~~Í~~;~~·E;{p/~2~ ·s;H~;~~~'•e:nc;~:y6ré~ · 

:::::::::::::.::~~tiiii~~tl~~~~~i~;~. 
cuenta cor-rie-ht:-~-:-~.:~{~·-¿;~~--º-~~~-:, -~fi~~~~~~~0~i.F~:~ .. :~~~~ '~~.:~~ ·-· :~~ ----·~~~o-::_.· 

º''" , ••• ,'.,, ,.,\;:~.~:f ~,~ú~~t:·~·'··c:Lt~ ·.. ;"''·' ,. 
campe ti ti v{da~':_:~:.y -~/:i~~~-~~-í.~~z~.·-~;~~O~~~-~c·~ill::;.;·y :· :o'~~S_ .:·;iriiPortac-iones de 

bieries ~ Las· i~P~~-~~c~~,H~'.~:/~:~n-~.~~~·:·_·q:?~~~-~e.~~~-- qJ-e · r-esporide a cambios 

en la competi t~i~'i~-~-d: dEc1ós.:· pt-óau'é:'tá'S--'.'m·~~Ü:anos en el exterior, y 
·~ +:f·'-'' 

naturalmente esto; se ie'ú~J~'e'n ;e'1·'s~ld~ de ia b~lanza comercial. 
Entre men6s ~bmPétit·~yCJi:J::~.; s·~~:~~:,~,G:·b-~~.~·:·p.ro~,~c~o.s : mexicanos en el 

exterior •• :.mayores: seránú'?iíes.~rá'~Lfmporiaciones; ~.mayor será el 

déficit en nu .. ~ti~·bái~~zá} coin;;i~i~l''y: ia cu;;nta c:orriente, y por 
lo t8nto:::i. m~·~,~~;~~:~· ;~~:;~·ri\ .({~~~-._- ,:{~~-¡·s·ii~:e·~ -<-~'Ob~~ - ~.i:~s ·.:·.Reservas 

I~~E?r~C:i~~.':l:~i:iI~o~]~;k;~t'r~;i~~~~iifa,'i_¿lL~;~~•c.·~·.~· ·. ··· 
·;_~~:- ~i'i:~ .. e_":·: <., ,.-... - -.": ,"\'.'(!' ;-'.;):·e ';~'.·L~: ·-;·-·'.,"/· •'•"' ,...·:,~ ' 

Como ei f~di~~ '{:.;, ¡~~iba', 1" ;~mp~Út:~vi~~~ ·~~ fa~¡ prod~ctos 
mexica·~os>en -:,~í. e.~-te~i,.~r .. _::d~~~·~~·~,~--~ :~~;:~:~r~-~: '-.~~~~·i.d:f·.·d~\ la' ·.Ínf i~ción 

doméstica. A· mayor·· inflacl.6n · dci~Íistica~ menor es nuestra 
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b) 

la deuda externa de 

flotantes, por lo que éstas 

interés que pagan diferentes 

interés 

-las tasas de 

internacionales. Por lo tanto~ a ma'yores tasas externas, m~yor será 
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el servicio .de la deuda y viceversa. '·se puede · conclu.ir que a 
, . ' '. __ , ----:' 

mayores tasas de_ interés en e1-ex_téri_Or, Y-=·~ -ma~Or·:'d0lld.á ;~-~ky-or:-.. se:i:-·á 

el. monto del servicio de la deuda, y ¡:i~i ~6- ~a~;o ~ayer ~erá el 

déficit en cuenta corriente, y m~yo~~~ ~~iá~:;•l~'~ p¿'~si~~es ;sobre 

las Reservas Internacionales Y el tit ~:>ª~;{-~EJ. ~~";; 
., ,°,··o, • ~ '' -, ':' ·~; 

.~:_::c.'._.:;:.:.~.-~ .. ~~ ~:±::::~!; -.':'.~- ~:-,_ .:·,T.~·;_';:"· 
- - - --~--~,_-; ---';:,,..-_---~ff~-:-

IIl cuenta de Capital- __ ., ____ . ·:·~¡~:~;=~;:~~~ --L~i·f~~L ~&:i~_>.' __ __ 
Factores que determinan eY siildó':"de'ia ~¡J';¡¡,t;~:'de capital: 

---.-. ,_ ºf'-

1. - El saldo de .la cleuda:"e_xterna·: 

2.- Flujos de capit~lcprivad6,: -;¿'_:E, 
_, __ ~,--, •· =.-oc_;,:.;.~"~·--• .'-d~>-·--;~;'.~·- ,_.~;~~~:··,· ·~· 

, . . ,•-· ·'' -- - -;~ -. . :. ·; {-;: " -,_: 

1.- El saldo dela de~da-~xt;Jna:; .. >-' ,; 

::u::t::::r::·Jitv¡1I~:}~e:'~t;~;r~~f:·::s!{1~t1\:t~?e~fSpLtªIª:;t:: 
y ·: d~ ~~ ~-~ .. nia·~-~~~~~S~e·~:·:~~:n~~~:j_~~:~~t-i:;j· ~pt~si~~é-~~J'.~-Obre'~-_\iaS',.:-Re~~~rva·s. 
rntern'aCiO~a~~s-:' /'~~-ób;~· '-~i~~'. t:ip·b-,~~~-~-:Ca~~:iO'~~::\~-:~é ~:~;:i~~'.~:~i~1,~ 2.1:~~ '~~,_~~ 

:: · :::::t::t:ª ::::~::~~eq:5¡;¡;{~;fa'it~~i~t~gf:~:~Y.:~.,.¡_:_,t:,r.;_::_, ..• ~·.1_:, :_1! ~:: 
_, ,_ ,e_-;,-, ' ,; .~:o<;"' .. ,1;,•:•p :¿· ·- · -· 

~~:~;:~;~~~Í.~{¡~~~~ll~~¡~~~~:~~~f :¡i-
en." ia .:f.~'C~á ::·~~/~-~~;'.·qJe~~~-~-:::d~~~~'.;:~-~~6\u_a.~:;t es_~·a·s':~p~go_S) ·1 • E,~:to~/a ·su v'ez 

clf ect·~~~n ;~:·ri-~~~~i·~~~:~~t·~~ .. :~i-~-; -~-~i~~·).:<t:~'.~~~'.::·~·~::_ i~:":~~~'.ri~:~·'.' :d~ :· :~api tal, 

cotrio :d·~-~: l·~-\~h~-~t~- :.~6~~-i~~i~~;~ 
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Esto es lo que ha sucedido en México a partir de 1982. Sin emb.argo, 
gracias a la renegociación del pago del capital e .. intereses sobre 

nuestra deuda, la cuenta de capitales no ha·· i~~~i.~.~'~:~ci~"» mayores 

déficits. 

2.-1lujos de Capital P!ivado.-· 

Al ,existir. convertibilidad entre divisás', ÚosÜnv.,,.rs.J:onÍ.S'tas: de un• 
. _ . ·._ _ __ · _, _, _ . ___ ·-. _ -.:._.:_·,,- .=-,:·:- ... <: ... -::-~:~~~>,_~::;:·A~~~'.-~-~-~§~~;.,~~:~~:L~~~~i~A',--·:O:l.~~;- ~~ .:::, .. ~- ·.-

:-pa 1s asignan su, riqueza -_-ci'.~aqt.iéllos·-. activos ;qüe~rles_'.~:ofre'zcari _un __ 

~--~~ridi~i~~~--~-{~sp'~ra~~ -~:;·~:~r~7~.:~~+-t?;~~; -~~~~:~~~ii :-~;~~--;~-~-:~- :~;~i~ :~;~- -- :~~-~· 
- '.~-:~- ~~;~'..~-- -,~--~,_-;::i;:~~~, ,~,.6~ ::~~~~I: . . :t-~~ ;;:.S·-,~~~~;- 1~- • -

· En casi i:J~' :tj~~ ·t~ .• ~~JJ.;Ji:,~¡~~4i~~~f~,~~~·~~~¡~;~~¡~:~i~~~~~ 'i un 
-=.l-; '' ' · ·,.,:,> • -- ~~> '~~S~, 'o_~':'.~:'°<-)J-~, ~-7'- :~~_2¿, __ ;c;~!· /=;o=:~-~~-\'---'"'";~_-=:;---:;:::-;·:'.'-'· __ . 

ó::n:::;r;!~~f~~§~~x1r.;i~~~rát~~~~r~~:iN~~~17t:ry~:~ºJiu:~~º::·•· 
peSOs ··a;,-d6i:ar~"S;· -~ac~z=1a' del~~~ pit~ e" invertirla: en el activo 

::::~~:ª:::rJ~Jí.~!;JJ tJ1:~i~~~1~;j!~i·~~.~{ºIf f 1Wr;Bi·Wem~t~~:t. :: .•.. 
.. . .,, .. - 'o·-/.._-. \ ~/-

SaldO e.ry}.~~j.u:~;a::~~~ ~cJ6Itii1 ~j)i~,.i.6rí';.r;',;L'{if>.;J¡~.,""~~lltbi6 ... ·· · 
,. - . ,;)-'.º ; .•; ''i"i;;.--~:i-'. ... - ; ·:¡:_~· -"---~~·: ' --· -. ' .. -- ,,· ~:/. ~/;:~ '.'~ \'.-~ -

:_?~-'-;·11··~' .. -'f~f.~-·;> \?t·:;~l;::~:~_;'.t{-~:·o:.~; 'if--.. j:~('· -_.;._.-

-i~~!i~i~i~l~~~lli~f i~Bi~t !f~~~"-
.. ,<-'.::-' -- . ., ___ , ;?.'>- =:,, :;e; . ~--:::,. ";:f:,., ~ 

caso····~e \.cti~~~;~~~~fi!l~i~~~~;. ~·~~~t:,>s~''.f~'~f~~f},f ~,ffn ff~o:a;,~lvos · 
a instrumento~ /:f ~ry~Ac;i~~~~' .. ~.e.~.~mir(a~os'/~n_ ','Pes'o~;::.y;~ ~n. :~!5l~~es·~ la 

éondiciÓ;, qU'.:;' debe a~·· ¡{flivá1e(;~r par;, qte . río eiiiiíún ind~nÜvos .de 
·~aca!· d·~~~~~~'.:.fJ~~~· ·~J~~ ·:cp~~·~~··; -e~:, ·~a: ~·ig~~i-~·~¡~~·~· 
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TMN = { ( ( (TD/100) +. l] * [ (D/100) + l]) - l} * 100 

'l'MN = Tasa de inter~s que paga un 
_-.:_ -_ . _. _:-=--·.-.º_ \ -:- :~-:::<· ·-.~ ;: -' 

financiero denominado en monéda~naciiOnB.l~'-; __ . 

TO = Tasa de - interés que paga un insi:~;Jm~nto· . 

D 

-' . ~ ;. ' { - -· . 

financiero denominado en dólares. · 

Tasa de depreciación esperada ;d¿I~ ~j~~d:­
nacional.-

,· .. -. 

.¿l.~Z~i:.l_ ó -:~~~:~\ ~~" • /, -: 

-~,.}~:.;-,;·e·~-" ,,:;_> .. y.\· 
-.~ .. ~,\-. -~_-,.., );·r· 
'e,¡~'.·'..- :,-~'.·'.~··;:~ 

~-~~~~ de" Interés. 

En caso.: de- q~~- --:~.,;.~ .. :~-~,..,.,,. "(>'-· :;~'J~~ ~~:~cho de. esta 

e_cuaci~n -(~e~~~~-'.~~-;~; ~-!2· h~·b;i\;~L~~~~-~~ tg~ -:~~~}~~~~~~ l:~i,·~/ti'tiv_k·r_S iofl is tas 

mexÍ.Canos Ofre~Cail · mo~eé{~' -~á6"iorl~i··. á~);·~~b.i'~'.::d~·~'.d6·1-~res · a'lnericanos 
.,-,-,.• 

en el mercado camhiario, e"._irlVi~~~:~~:~,~\J~ -~~'.61~t-'es'·.:·en ·un instrumentO 

financiero denominado tambi_én_ ~n_}:ó1~:~E!iiliierÍerándose asl un flujo 

de capital hacia el exterior.· Para evita'r que estos movimientos 

continaen, o que el flujo de capital sea hacia el pa!s, la tasa de 

interés que pagan instrumentos financieros en moneda nacional debe 

ser igual o superior al producto de la tasa de interés que pagan 

instrumentos en moneda extranjera por la tasa de devaluación 

esperada de la moneda nacional frente a las otras monedas. 
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Por. lo general, cuando el producto de la tasa de interés en dólares 

multiplicada ·por la tasa de depreciación esperada de la moneda. 

nac¡6na'l'. ~-~-':-~~·y;'~ ~:'la. ~~s~l .-de intérés en pesos, se. dE!be a···fuc3rtes 

iric;eme~t~~ <!~ ;'J.a :~~r~~iación esperada da la moneda ~ació"riai';'.'por 
.10' t·a-~~~--~::_:·tj~~~-d~'. ~~i-~:t~~- es:~eCtativas de una ci~~·a.i:G~~i-&n ~-~-:~-i~::\:~sa.; 

-· c:Ie ':'. deP.~~6~:~-~/~~:\ ·d~~::·_ '1i~';: mo~eda · .. ·es Sumá"ñtent_e -~-1 ~~-,:(~i~"s\:.~~.a.-_~a.·~·~: ~ae.< 
· foteré~; do~é°sÚ~as'd~b~~ aumentar; En caso contrár,i_~i ~~e 'gener?rá'. 

--·-·u·n·~:,:~ay~~~-:~~~~~1~~-~~~gi·:~iñ·ón:e_d:~~:-~·xtranj erá ~; __ -a-f Cé-~ªndJ·:~;i~~~a1-ao .· ~-~;: ~-~' 
-- c;u~rit~~~~ i---~~~_i·t~·i-j4?J~-~S~;ReS~:f'~a~~"- -¡~t~r~~CTC°~-~y~~~2 ~~i:~~~Í~-~Ódó ar 
tipo de ¿~m~io/ =- ; ~l '¡} "'. 

__ ,_;:~- -:_ ,._. ·'= :· . ::. <~··;,~}Y:~; __ •·.•_.·_º·~_._:_:.;-_ .. ·.·_'.~ ·,-~,·-~·~.· - . --

, ·~- - ~:'.~ <~)_- -~r:~·.- :~,:~~:::::-~ :.~·~-!~"·. ~:o.~'·' ·~~J;_:::.:~ -~~;;.~ 
Cam~ .-~_ca:n~í~~--i6~ se ~,~~~~~~'.:~l~~:ir ~-~qü~~~=~.-ii~!i"~ ~-dOndICi'6~'f.~i'e ~?p~~-~d~~. de·;·"'· 

tás~~ -da•. int~rés····n/se (~ü11\~{E?_,J~~~~~ ··-•~,1~e~~~iv_ó~. ~i¿j~é:segé:riE?_ren_ 
flujos .C!e_ capita_l .. ha~i~!'fue~a d~ifpa1si<;prési'biiando.ias R~se~vás 
Internaclon~les"y el·. ;;~o··~~'.•ca~·hi~~:-r;;};~:_·:,;-,:~·: ·~.~ '._·~_.·- • ' ·. 

·!:-:~·-··,( ;~;~ .·. - .i~¿I~ . -~t~;~ ·.«~;~::~;~·:J~t :;. ':t -:;~;;_~ · '.~:~ : 
'(\--.,'· -~¡·:' _·.:~,'· >q~'- :}'¿;1~:. 

un factor. adicio;¡_á!,í:iu"-':Jn.~;~hyéi.eil:~~a:~"c1ei:\.~~~iiac16_n del.·· tipo de 

camb¡~-, -~~ -.. -~i.~: ~-~~:im:~·' cilínbi"a'i .. iC>.' :est'ilbié:C.úlér~: 

Las posibili~~de~ s~n: ? ·~!;• ;< ~-!, _:c:: ··ir .. /····_·.·· __ 
i ¡ Rég iinen ~~;~¡~~!~~;;o~ 1{¡,;:;:~: :;~:~:,-;;_;;~ -

' ': :-: . ,_:". ::'.. . .~; '"···· - .. , --' . ): . . .. ' 

ii) Régimen cambiarfo. de Üpo de. c~~bl~ fl.;xible o 

libr.;mente --not:anú>'. \; '¡ ; ; 
iii) Reglmenes cambÜric;'~ 'i~~er~~~ici~ 

a) FlotaciÓn reg~i~~~ '• 

b) Sistema ~e 6ambi~ dual 
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La importa~cia de especifiÓar ¡:uál ,es ,~1 régimen cambiario vigente, 

radica 'en que éste in(:Úc~'cuá1' será_.:;i·g,;ado de parti6ipaei6n del. 

Banco Central c'e~ el ~~s~ ~e ~ue~~Jo Ú1s;~.~~¡_ B~n;,o,,de México) en 
~ -·-'-' e,:_·,; > •' ',• . ."·o·, ,•,-_, ¿: · _;\e :.··.'e 

el mercado cambiadó~_: :;_ ;•:;:e') .,.,, --· \. -; •• ¡~;;,;;- :_• ' -~-
,~ • ~ .. ~C¡;·T• ~<fr~~~.~ .:,~~;~ , .. , . ., "'< ~~~:;·.~ ~-ft!f-,:_:;'.:;?,::~ ,·', :~~~:;,-~;'.;.··, 

·1.;·., ;~:;!_"-\~ ';:¿;~· "'·-' 2,.;·, <:'' <_ ·,;. .• 

En el ·caso de :~ti.~ti-;d~~;'.'C'~-m~'i_~::;;:fij:b'; ef/saJ~o~-~~--ri~ra1,~se ·_d~~p~~me~:e 
a mantener--• e1.;_ Ü¡;~:~~:;:·-c~~bl:;i~ --~:~-:,i•{~~~FJi.;~J~~d1.i~Ido;j_ 1o::cuai·-­

lograr.1•., a ·',tr~-~~-,(~cie0'l'riiffV:rififf.2:~'d'ntfkriilni~ri~~~~-~~iJiD.;i6á<ió'•cpara · 
satis_ f ace_i; __ ~u~ ~9~ ~-~r .,.-,~~~.~~º--~:~-~~::·-~~-ª~~ª':·:·o'·: -~~~~-n~f:~--:~~-6i~-~::~a :·. ·'m6riedil 

na~io~!iÍ·~-~ _Es~O:_:_ es_:~: (~b~i~_fe\i~S:=ie~·pr·Ef.~·,·y·,:.~~:é\iciílc:i~-;.:;¡~:~~:~·~'~ú.-·~~f.~r-g~-Qr\9$ 

:::::::::~~e:~s~::i::~f ::rir~L5p~~;e:2~~:;~1~¡;ri~~~i:3i:tic:::~ 
f inan.C:i~í:'-~'J:de~-:.:~a·ti'~·fa~:~é:~.:di~·hci·~ -~~-~~~-~~-~- .. -\}~: 9f e~~~;~· Y.--'.d~-ri(~;~a ~/ ,, ' 

•• + .;_y: \::.;,;!i;t , ;;:·~?/ :._:;:;:::, '. ~;/<1~_-,.::º "',_ 7 -:~:t~--- -~:iJ,.:; :<'~"~ ,._. c,~:v~ -~T:;., ';:~e_~}',;, : ::~'.·~~:-::./:: .. 
. .. _ .. _.--u., : ;;;;-,::;=,.· ~~~.;~u,:. -~ ,. ~;~"~~:~ ::~'·;~:~·::;_~-~:_-

En- .eL' c~~:i, /de •t.i¡:íó.'Sd o1• fléiiibl.'e/•: iii é'Banco ce'ntral .- se 

::::'r:rc1~.~~¡~.~~;~t~{~~i;~1\~~~~~~~:;~::t:· 
a ·la ::ofert~-.-Y~t:_d_e~a~d~· .. _i,qúfi;~·pi:_e'Vii'_fé·ce·:'.:ÉJO_~·:\ia--:~one~á: ~Tia_C~~·n_ai ::en e1 

., ,r '~f ~·~·· :•.",\sl,: .... ,. :· ."• ··:-·-,I . . ·-·,. 

--~~-~~-~,~~~i~-~~~~R~--~~t~~~~~k;~~~~2~ -;_~~\~~~:~~-i~~~~;¿f~~ii~~ ~=-=---- _ _ _____ _ 

'i!K•n~";_i:.:: '.>~· ·<·. , --- ··-··-- ---·•··.·- --.--_--
, . ·»:'"· . . ,- , . . . . -_¡ - _. - '. ~' • • 

i) TIPO.DE CAHBiiXFIJO . -. -·.. • . 

A_ tr~vé~ :;<leXi~";h1',,t;,,,1a; Méliico. h~ ~~t~d~ b~jo est;;• • régimen 

cambi~rio~,e~ ~if~rerit~s .. peri~d'o~.de ;he~~~;,;~~:~tap~ .;á~ reciente 

fue ~.~ el perlodlcompre!ldid~ eritré ú1s4>y · i~16)t~~bién conocida 

como''_~l ·o~sarr·oi10- Est~;Í.ii,z~d~~-~:' !'.~·;··:·. 

41 



La caracterlstica principal de este régimen cambiarlo es que el 

Banco. Central (Banco de México) determina por sl solo ef tipo, de 

cámbio. EnespeC.:Úico, el. Banco central.anuncia cuál será el.tipo: 

de cambio ~~gerite, ·~. s~. c~mpro~ete a mantene"'.10 a ese nivel a 

trav6s 'de,' C01Í1prá~ y. véndér 'continuamenté' di vlsas •.a cambfo de•moiieda ·.· 
naciol'l~i)"'-l'~f~ !e'quÍ..Ü&'i\ir ·;i'ál''afetta ·, y l~; 'demancÍá por.•;monéda 
eÍctranjera'én•·e.?\1eI'6°~cíb\camÍ:iiario.•~ e< •,:•, cj'.' ;., ¡;·.·· 

~~·~~·-- -- '~;i;:~.:~_~:f);'.)~·~:~qf~;~~'~:;~·~·;~~~~-~ ~~:::~:;··~:~~~;; ;:r- .- ·~' ".-· -~·~~;- ~'-~:_T;_;:,,,~~5~-;~r~::·-s?:_~ ~-'--' 
·.¡ ~·'.-~,, '\..,~~:~"-'-,: :\Z:_:'._ -~ '!.~: ,~_,,-¡;.-,,..-.~-:~:~'-_, =- '- ~~;\·-~ --~·:,:,::,_· .- •• ::~~"- •' -,_((·~- -.:~'.e:·:-_. - . " ' " . 

Para ~P~d~-~--~~~f~-~tü~:;~~~~~fá~:º~; ei~i e~nc-o'~~ce~A_€r'aÍ-r:,~reqtl~~~-~ºdi~~~~~~~ .. ~~s 
rn~ern1c1"!la~~s .·•si·· ~n ~{ ine,rc~·éi~.~f~~bÍ.·~;;r~;;~t~t~l~~;~;xc~so de 

:::::d;ep::s:::~a;t~af:i7fi1ffir1~~~!~~~~~~~~5;i~~~·ft~1r~:1~!:•.· e' 

... ,_ - . --.-~ '_,,_ -;~~~~·. ·.-..• ·,-·· ';-·"·.··-e,\".~ ..•• ..,., .-~-·,· ¡: .. '· ' -
de demanda. En e1·· caso en ·que' exista':·;un·.:exceso :.dt?-,Oferta ,_·;-e_l '·sanco 

central comprará di.vlsas.ac~~bi~r~~:~Ei~~.~~g{~~~Wt.i;~~~~~·5ta~~0 ··• 
de esta manera sus ReSer'/as; ~ v· ; ~;~:.~:; : ~e fe,· ''" .'i; .{::.~:::~;·::; -''···; ·.·· .. -.-, .;;:· __ , __ --- -··::_;,,---~ ----:~- --- ;:~~~::D.?;·i- -- ·;r· 

Habrá ocasiones en {~~ ;~.,\~1 · ... ~f nc~f~d.á~z:~ÍY:~i~{~~k1Z:~i~~r·~~l 
< !;~ -. -:~~".::---= -;;;~:-" -::-~---:- "'-~L . ,,~~,. · ,,:.·,-

nivel de .tipo ?~··.~~~.~+:~·J?~f.~.~,f~'~·~"{~:~c,i~~:¡;_~~~%~f~~1i' ~f~NY~c16n 
o revaluaci~";' d~ ila. ¡uoneda · nacioníil(Mé#~o ha 'el<,periníenl:ado .•en 

;~:::~~~~]f:f ~~f~~~~!:i~~~~:~[f :!!:::;: 
s~-~uenb;1~</d~ :~:~-~~-~~ i-d~~~ili~bto~-~·~(~n;/~'í º:,~'~'~,:·:/<·. -~ .,_ ... /.·:; 

.' .. ::r->·;~;,,: ,_~1.':. _,,·:,?·"···::.:- :-::''·.~ ~,;'·:,. »'.~L~ .. ,..,.< .. -

. una dL1'J~cf¿~ s~~g~;c~~uando ;i;J;i ~l<~ks~~ d:_d~mand~ par moneda 
es~ranj·er~/'·.'·~~~:¡·~-~·;:~·d·~~-."- ~:ri._-. el me.réada ·:.J~~-~-{ar"i·~ ·.dom~s.tico son 



cuantiosas y persi!=itentes, -de tal nian~ra~ .que el Banco Central, al 

estar intervinicnd-o coiitinuam8~t~:_.en. el.merC~do ~endiendO divisas, 

sus Resel-vas IfiternaÓ.i()na~e~ ~··_p~~.~~a~·;· _b~ja~--.:.-de·_:.~~n -··ni Ve-]. m!nimo 

deseado y en. el" peor· .de -:~·io~:· ·casos-· agOta·rse.-·· ·aajO estas 

circunstancias .: e~~-,-~-~~-~;~,~~i:~>·~~~:~~'~-i~)'.~-~ _:- ~:Í.Po ~; :~~_::_~a~~j~ ;:':·~~~-~-~ ~ 10~ 
excesos de . de~a~~~-t~u~fi~ibk~~;-~,'i:·~~:~:Si:~-~~~ri·te-~ .-' i~·t l~j an:~·-;1º:·h~;;ti~- que 

el tipo de cambl~ l~ici~l'~~ es un tipod~ ca~bio de e~~Úfbrfa; Al 

aumenta~ e~ PJ:~clo'i~~,;~~~ifcla n~cfo;:{ai' de' las_~J.i.Ji~~~'~ 't;~,¡é~ .de .. 

_: u~a_7_ = d~yaiU~~.{6~--~ ~-~ ~.-P:~t~bae· -_°'_e'ifi~~inaZ.~\1~C'S-_ '~~~~~-~_;~~~~t~-~:\~4-e~~ryd~~:~ · _­
establii'cie~clo un nuevo tipo de caml:>lo que -E!quiúi:>;:'Eí la ó!~~t~ y la 

demanda por mo~~da ~xtranje~a .. · És ~~ci~; p~!'~.'!!J~~~i ~~~vo_'.tf~~ de. 

canlblO ~Sea-;_:·s·osté'nihfe ,-~:~es ::".r:i~c~sar:fo_:_ qJ~ __ s~-;~-e~:~-j_-{ib~·e_.~~~~,~-,_-~f ~-~t·~ =;~;~:-, 
d emilnct.a :_~: po~?~o~ed~'.~ ~x~~ ~~j--~r~ ·~·-:::<~y-J.·t·a·~d~ ~ ~:~::·~, ~-~~~~- ··-~~.rlér~· '..i P~e~·i:9nes · 
sobre las. R~~~r~as ~nte,rn~di.on~·Ía~? ~ " i';;' <V ;~:<i::: _ '> 

~r e·'~•,':,::-: •, ,·,:·;~·-·' ·'·.;;;::· '"';::::~-·>",'~~.~: •-:-:j/ '.>, '«'~·t 
1,. ,.... :.<."'." ,.... ::f::::·<- , . _.- ... ;_,. .. :<> .-;;:,:· 

Por• otro· ·lado, :~~n ;:i ~~s~~fct~:;~~eJ~jf~~~~~;;~~~~~~~·.~~{ofjrta. de 

moneda· extranjera pérsisteiites :Y:,c~~ni:iosos;'.e1'.8arié:o:centrálpuedE! . 
-. -: _ ·.':-i . -".' ~-~ ,.-.:~:~~---·:: :-:_.-:.-~~)-- .~::t:;·::: -~>:~:F.~~~~.~r:··-:~\_-/ -_-:,.':: =~S'.-0 :· ~·~. 'f·>·-·_: \:/~> .-:-:·.Y~: · :_',: .:: -·: ;-,-:_·;:· ·. . . 

decidir apreciar· ·la: moneda .. nacional ;>·Y:.:evitar. ··•·de.:. esta::· manera: 

acumular Reservas ·i~t~º~~Úo~~·J.~s·' más' a~l~ ~~ ~~\ iI~rt~ nlvel 
' ·, ·;:::.,,- '' -",:; . ·:·.-·~: .. 

_,_-e··. -~.:..:..,~:;= :~~:·-.;~-::-:,·~ ~.,_,7_,-----o-'¡= 

... 'LJ .. 
deseado. 

;· ..... ;··:· ... ,. "·<-- ,. 'f 

México ha estado sujeto a este régim~~ ~¿~Ú~l!l~: en. diferentes 

etapas de su ·tiist.Oria· .. ~ La ·má.S . . ;:!:~;~:¡,~~-~~--. ;~Curr10 "en. 1976, 

inmediatamente después de la deva1u~ción a~I;n>de a9o;tº de d¡cho 
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Lacal"~~t~i:J'.sf:f ci~'•~~{i¡.;f~k¡ cl~'~st~·~~~Í.~~'ri• ·~s, q~~~l"'.'~~n&c;•· C~,~i:,;ál 

,;c,:··iJ~ii:J.i{g~~·~~'~i~'i~~€~~~{~~~t·ii ~~'i ~n~~1a~1·c:~~~1~:tUE~1e ie' 
...'._._•.=.,_'~é;;' ···J':.·• ,·---·~-;;-"---c~_,,.,¿~-, . ..:-~21~ .-- - --

. ~t~-~~~~~~\~~~i:~~i'~~~~~f~~~~,9)óit·e~~~~-d-~i~: :~~~~~~--á--~~-~--d-~~~C:-~t~\~~;~-~~-~~-*;~~'.~ q~e -- --·· 
º~-nt1hU~~-e'nt~·:c~:1~-=,.:~~~f e~t~-f:. ~f~-i~~-~~~~d-~''.0'.:~~-t'.~-~~ j:~:~a-,_;; i·:: ~-~'~/ j_"~-~~L ::~'.-~~ ,;· f~ 

::::::¡~~S~r~f' f~.~~;~;l~~Ji~"ritii:f NJe;,!¿~~~:A:ª~~~:ttdi~·:drrr~:, 
R_~~erVá s ::i~ te·~:~a~1~n~. i'e·s:~~!~ ~~·-:-~qü~:fl ib~~;::::~ i~-~er·c~Cic;> ! ;: ·Es_--ei·e:ci~;x_ tOd? · 

-·;·_: ··--r."j, ·-·:1 ',.•·,.. ..;.,., '", .. ·----·-

el aj~ºst:e_;;B,e,~t~viirli1~}~é~~º.~;';0rá.~é~,.~.·~"\.~i~~-;Ci~0\fi:a~.í:i~o, .. f: ~¡~Ji; 
-,, ";,> :<.>·'·' .J;·,:"·: .. ;··,' ._;·\:~ ,'_~:;~-:.·,,;· ... ·"· 

:,":;:;~ ·::.~f)~;~' ·'/·''}' , _,.'.:.:~.'.:::_;. ,·•' -"ri_,c \':··· ·-··-~;. :<,,··.>:./·· -~;.;: 

:ti:iitr~1~1}[~f;~i~~i~~~~!li~:lf~ii~f h't~ ... 
;;~,:~> ':;":/ .;~~-:. /~/1~:~-'.::~~:~-if:·:_· l'/:~':·:~'._;:s~'.-:: :., ':

1 

,._._ ·<--~< 

En un m'ercado perfe'9_to'·/ ~a~ h-¿~~·{i~;JJ:·~:~~~~6~~·-.·~'.Jf~~-~~~·~:~-~~-: ~6b~e; fit· 
. - , .. .-1. ·::;;,:,_.'.: .i';"\f/·' ,··-~·,,, :z . ,,- •. -"~ '. _., '·., .. : 

oferta . y demanda 'po;,. dJ.,,J;,'ai.; s~~'tú:~if s.iend~ ~Jnc~tíii ~~ ~ste 
caso, con dos difererici~;,/> fs ·.:; ¡i(; ". 1~'.;;i ··~¿f( ::/ . · 

--~ ~;:;;~.·, .,1c~:.·- :}j:'· :',3I~~: :·.-_\','~;-f-2:·:~: -:~ \~ .:-:··::~~· ; /r:;:, 
. -·· \ ·:~,;~~~!. 0 -<i-:,;' e': ··;~;:~'.! '~'!:: .. ;· ·~:t;?:. !:~s:~--: <::~.: 

a) Debido a que el tipo de C:ambio's"o aj\í~tií·ri;;;i·nstan~~neaníerite, de 
tal manera que no existi:r~ :,:rli~gún 'dese~~i{:fbt'.io ~~·• 'e'J. m~~daao 
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cambiarlo, ei_ saldo de- la Balanza de. Pagos seria por definición 

a) REGIMEN Cl\MDIARIO_DE-FLOTACION REGULADA 

El peso mexicano estu~o sujefó a est~ régimen cambiar_io a partir de 

finales de 1977 y hastá agosto de 1982. La caracteristica principal 

de este régimen'_ es que el Banco central participa parcialmente _en 

el ajuste_-de los_ de~equilibrios en el mercado cambiarlo, estando 

complementado por movimientos regulados en el tipo de cambio. 

Para·· que·- u~a. tt0tac:~.6n regulada sea sostenible, se requí~re. que la 
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inflación, 

comercial~ 

Este es un 

En 

a) 

b) 

J.-

4.-· Pago del 

resultantes de créditos 

püblico y al privado 
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El tipo de' cambio libre es aplicable a operaciones_ call\bia_rias ·que 

no 



c) El mercado libre tiene por objeto evit.ar. que perturbaciones 

especulativas transitor_ias· afecten las reservas. ~r:itel".i:i·ac~onales. 

del Banco de México. 

48 



VI. CASO B 
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VI. CASOS 

MODELOS GENERALES 

MODELO DEL IMPORTADOR 

Las condiciones 

intermediario cotiza 

pesos por dólar. 

La empresa 

proveedor a 

la 

terminar el plazo de la 

pagar el monto más las'. 

al 



fecha de 

tiene el derecho a· 

vencimiento de 

equivalente a: 

Donde d 

periodo. 

Donde m es la cantidad que 

en la fecha de vencimiento de la_ operacf6n. 
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En la fecha de vencimiento .del contrato. el .. importador tendrá que 
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MODELO DEL EXPORTADOR 

Un exportador recibirá dentro de X plazo una cantidad Den dólares. 

El exportador desea asegurar el importe en pesos de sus 

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



contratación) a 

D 

Ie D 

) 
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En caso de no efectuarse la venta ,de cobertura el ingreso del 

exportador equivaldria a: 

Si M < Ie, el 
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para. efectuar este· pago; ~Por dent,;odet~es m~ses te~drá 



Al ser. el º.~sto global i:le. las .importacione~ m:noi; al ~apltalmlis 
ios iñtereses · de1· ,º ~~·écii. t~~· :·- e~_\'m~~:~d~::'(~~~~a·~-j~-~~ ,-.. --~. ei.;~_:fi~Portactor 
estarli obteniendo 'eri l:i~r.iúidi·i~tci~ka1 'p~f~·¡;~¡:;~rf~omprado la 

cobertura. El b~neiic~o· equivale ~f' . :.·.· ; }2'.'~; :::,.: •• ~-· 
.'.;'.~-;··,-. ·:·.~1.:.:;:2 ~-. '.·:>·· 

;;:" -; .!<;;:- ;;.~ .:·::«~n:/::~:~:~:~~ ,~,_: .. 
29; ns ;ooo. oo .:, 29 ;216) s62;só:;~.¡':¡;J'¡~j},sO'c¡iesós+é~"=c"~ 

:~.'.7;'.:°?~.·;_·.·,::'.'.~7·: ~· . · .. 

Es importante mencionar que 'est.,- ¡;;,{,·~á~io .·depende . de manera 

fundamental del tipo de cambio controÍado de equilibrio al 

vencimiento de la operación. Si en.lugar de que el tipo de cambio 

59 



60 



. . . 

Es de suma ~imp6dan~ia' r~~alta~ ~u~ el}co~~~)glo~~l ~e las. 

importaciOnes · t iiianciada~. a-~ ~ra~~s.:~~-; ~~/c:~~di ~~··.\~~.~···.~~·~;;u~~,~4~a··_·n~~: 

se verá afectado.por el·valor:qué,tome e1:.tiÍ>ode~.cámbio ~pllf,rc¡l;do .· .. 
de equilibrio ·al venci.miént6~e '{; d~;~;~~~i6~?J~~0~s~:¡\:::~~ s.~:;~;;:de. 
observar que las cifras qu~ ~o~~~d;~;,J~~·~{''6~~~~'?¿g~~J.J~e·,;10.s .. 
importaciones son- ir;jua1es--.baj o ~;,¿fi:.éii~~n\~ii~'.~'.~~:d~-ti·:~~'to..;~~;--s-oíJ~'~~::·ei~'fi~p¿,·,;-· ' 

· ·;'..: - ~'::=e --,;:;;._:."''<'Y .. -: ': :'.··---~ ,,'..'~__.:;:;;_::: ,·:...1-· 

de cambio controlado de. equili!Jd<JE~:L~df'í,éf~~.~i~"~an~~r~'1'7~' a,Úa,;: 
fecha de vencimiento de i·a ~-~~r·~{16~Ú} ~.;.;·_: _,_:_;',~ ~---:~_::_; J: .;'}\~--- ':~2-' ·.{/:~-~-· 

_:::::· --~?~}:./ ,_:: .--/,-~-~:,\:~(,.·~··~~--~··;;~~~:: ~{1A_ -o·.:-· 

~ ·;.·;_:_,) ~-:;;.· '-'--.::i:-'•' • .i_,_;, '• .;~-:-., • 

Lo que es todav1a más rélev~l'tl>~¡;~~~~;~~Eªf[~~~~5~~~'·~E~~~~"~~;l 
mercado de cobertura, .. ~l ':tmportaérór, ·,;pµecie.::j'ct'ét·~rnl"fn·ar .. :<eí~f- .á'b~'t.o;< 

global de sus importacian~s eri' i~§fe'clia':'.Je :j¿nfr'.~fr~~6~~ ,~e'lá. 
operación sin te'ner 0 q~~; corloc~r •' r:{' '··~~'.'{~~;;f~J~óri~~o·i~d~::!de 
equilibrio .~~r;;~~.i~ri:j~t;é~~f :iT·~~~;~~~~:~¡;5~r~~i~1,~~tc))~e:·••·.1a····. 
ope~~ci6ri ._ p_áraj::qn~Ce'r~,-_este~_co_sto:: P.Or..-atjticipado, .. :.:1a operaC"i6n· que" 

tiene q~; e;:;cÚ~~:-,;;:·f~;~;;:~~t~:~\ir·:~~ij~~~t¡;}/: ,,. . • 
::r. ;~:(:a~foréi'c r~'cfi'':.."h )~·-1: 'I'~ ¡ : 

,;?' :jet •. , ''.·~: . ;;,;; .. ,;: '::; ('' .·. 
-- -- J- • ·-·:...;,. 

En 91 ~~7~ ~~-~ftti~f;::¡;o:t::~27~~;-:=:;;~:~~~:~ ~-~::~ '"-~~-

cG io~iso;'¡_:is'a·c {{~'.so/~ > .~ V,Jso¡ 
CG .29,27fi,~6i:~o. 
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El beneficio que él exportador obtiene al haber cubierto su riesgo 

cambiario a travé~ de la venta de una cobet-t~ra.,,, egu,~Va1'e a·: 

5¡062,500.00 - 5,000,000.00 

cambiario, el 

En~ 

queda 



obligado a pagar,_ en la fecha._de 

65. 

no 

de, 

al 

de 

Es 



CASO 3 

cambiario mediante una compra 

Una 

Las condiciones. del 

* Tasa libar a 

* Precio de la 

nacional: 
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* Tipo de cambio controlado de ·equilibrio .·del· dia hábil 

en 



cobertura-fuera de,J,100,cio pesos por d6lar,<la:empresa tiene el 

de 

Por otra parte, 

de equilibrio 

la 
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CABO 4 

___________ ..;..;. ___ ~;..~~~·~---~:..-____ ~;...~-~--·:::.:.~.:.~·~:...:.~;~:---~·~-l~-~~-----------

Una compra · d~ · '.PA~f..FE~/''"e~~i~~.~~~ :,~~:'.:~A~~-~.~:~r .. :::~~~~~--::i~#,?·~.~~~:'.~~~:;~ ~~-~~~ en 

d6lar-es ··ci~iit~o1a~?~,;=;-~c~n"-':~1S~~ti:l.é~o;"c\j~R-~~t~~H~~~~~L¿iie~Jº 
cambiario. que .ésto' i.mpil.ca; .,/es 'necesario :aéii¡ufrii:'una': pcísici6n 

'' ····' ·.:;_,- ·. ' ... · ., . :·.• '"' ·,·, .. ·, ..... ,· .. ·.·.-·· . 
corta en d6l.ares' coÍifr;,lados; Esto";ie': P,:ued~ i:;eali~ar':vendiendo 

cobertura-~:>~~~bi·~-~ia~·. p~·-· e~~~ ~a:nJe~~~···ei--:.··i~di~fd~o puede asegurar 
:, ... , ' .. 

en la' feqha de cóntr.átaci6n ·de .las cíper:aciones .un rendimiento en 

pesos de:;u inversi6ri en Pl\Gl\FES; 
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sí definimos: 

g Tasa de descuento del PAGAFE· a P.lazo de -5• meses 

C Precio de venta de una cobertura caml:iiaria a·un, 

plazo de 6 meses -.· ·•. • -

T = Tipo de cambio controlado d~ equilib~:Í.o ,Ciei dia> 

Tf = Tipo_ de cambio controlado .de equilil:irlo d~~tro de 

ti 

6 meses menofi ~n dia hábiL 

interés pagadera a depósit;.os en 

na.".ional a 6 meses 

, ·.-. '- .' 

:;':: - -~ ;, . :-~.:-.. 

g = 27% anual 
-;.- ·,,··· -.·. 

e 334;00-pésos por dólar.cubierto 

T 2,350:.oo !'~~os por d6lar 

ti = ·31; 75% anual_ 

-----·::- ~~'' 

Si una émpresa comprara. un PAGAFE, .en la fecha de 

vencimie11t_o ele és~e; recitii;~·; 
' ~-~_:'.-7~~-~- ,~;.:;;;~~~;;+-.:~~~;~-<-o~~ 

Tf X 1 1 000.00 p-eso•(. · - '· 

Suponemos Tf = 3; 500·; -' ; ,:.• 

entonces : 3,500. x 10'0'0 ·:i;.soo,000,00 ·pesos 

El costo de adqÚlsÍ6i6~·- ;jé\ciJ.~~'¿; ~A~AFE s~i:'ia: 
. . .. ·· ... '' 

2,350 X 1,000 )( (1 : ri'.'2?¡2) =- 2,032,750 pesos 

7l 







demuestra que el rendimiento en pesos que el individuo obtendrá al. 

haber comprado un PAGAFE lo puede fijar· d.éscle la .:f'ecii~ ·de 

contratación de la op~ración< p~r lo que ·el .. ¡~~~r~i6nis~a:;~~e~e 
comparar este rendi~ient~ ·:.con ·el: . .;¿:.,r~~P;,;~i~~t:e'.";~ ~(¡j:~~~ . 
posibilidades .de in~~~~i6~:·. {;{~~Íi~ se ce~·~~~. ~~i;?~~@i'ni"f~ntd p()·r 

anticipado, pues 6ste'nó a~peride delÚpÓ'de cia~biodb~~~C)1ádo de 

equilibrio pr~valeci~nte en la>~~~¡,~ · de. yencirnÍ.~ntb de . la 

operación' 
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CASO S 

... - ' ' ' ' 

Este ca'so 'ti~tié C:cimo ·~IJjeÍ:i v~ ÜÍÍstrar · ~~d¡;te~~~naC:i6n: del 
,-~ · ... ; ;, : _;: ,, ·,., ·-:·-~- -- - ·'" -

precio de .;;;b.;;;~Üra'des'de ei punto.,de• vistá del i~teriu~Ciiiiri~; 
~-~'·:,: < "·"~~~ - • 'r '•¡",'~, ~';!:(: '• :>~'; ::.' 

Suponga~~s ····~Ü~ •.. ~n~~em-~e~t~·d;~~ai~i~;~rj'~~'.:{~ ¡~_:::;·~~;~:~:~uM:_. __ . 

---cohertu·ra-~ a~~tres::-m~~~s-~~-:_pal:-á -0oet--:~ intermediar-ro-~ éSi¡{~-1mp_11~~~~~ qll·;· se 

pondrá. corto en.d61::~¡;~/·bo;·,1~ ~~e C:~rr~~P~~cler& e:ta posici6ncán 
.. - - -'"''.'.-' -\.--._:-;::. ·=;·. :~- . --,__;-· ----,::- - , - . - ; . . -- -

PAGAFES; '.La éot;_i."z:a'ªi'?i~[~ÍnÍma q',J~ determliíará eÍ banc~i ·dependerá -

básicamente •:cle;;¡¡.~~'ta'~~c~Lci~ :{~td~~s~-en·~~neda·• nacion~t y -~el·_. 
~-- _. ,'.:,·~:~- - ·-·-·· ' 

rendimiento· del,PAÓÁFÉ:<•: 
' . ·:.·'. :·_:~)(--~~ -_,::, 

Al ei~ctha;:~~}e~:~: i'.': cobertut"a, .el intermediario recibirá el·•· 

pago .:~de1'.:--p~~~ic;;·~'~~:~·J.·~,:-C~b-~rt6ra:·, ~·
1

Cantii:lad qu.e pl-oced.er:(.-~ i
0

n~er~ºlr. 

AL r~cibÚ·~l ~~~~ ~el 0 precio de la cobertUr~, el i~tel:'!neaül:'io 
también~~~~~ J~'iig~do a pagar. en .la fecha de venpimlento. de lá. 

oper~;,i¿',,• el.•iitallf~ de la deprecfaci6n ob~ervada ·del ~es;'dura~te el 

per1odo _d~~-ifa~~~1~ deJ,}:.on,.!'rilt<>.,_ :ei~ -~ i _-
'··-·- -r ,• • ~ .. ' ~·.=~:::•, :'..-.'' .. ~~:< :··, 

Para ·. finan;,iar la ~dq~islci6n·· d~ í~~. ~~c;~i~s ~~> objeto de 

corresponcier su 'pó;ic'.i.6~ 6~rt/ ~n . d~l~J:'~s, sup~11emos 
intermediario coni:rá'ta ··~n .crédito·.<: ~n:\~~~~~a •naciónal, 

pagará junt~ · con lc;is :_)ntj!r~::::"s: :\~~~~~g;J~s .,.=:en la 
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que el 

ei cu'al 

fecha de 



Dadas estas circunsta1_1cias·, .p~ra_ -~l_e~~r __ ~~ _,pr_ecio de c_9~p~-~ de 

cobertura, el intermediario proced~rá a c~-~~uia~ 

pues esta magnitud le indica cuál es s;; 

de llevars~ a futuro un d6lar.- a t~av~~ 
Posteriormente, para llega~ a~:_ pi:-~9~0 

restarle a este tipo 

equilibrio vigente en la 

tralda a valor 

cobertura. 

mercado de 

2,350.00 X 



Precio· de.la'cóbertur_a = :(2,469.4S-2;Jso)x l/(1 + o.Jo/4) 
·;., 

. ··= úo,á~ pesos .. · ~;> 
'-." ~~ .. -~ ·~l::';. ::.:,~:·~:.~.· .. ;~: ··, 'pe; , 

'<'" :~::.: - - ' .,.,. _, ·. 

Esta c~'nti~¡d0~'6r~~s~{~~~fü-~~~dI~~~~~~~?~~'.~~~~€~~~f~J/q~~· hace 

.:;~j~¡;~~~11}~lti~~~i~~iiiit~l~t;~; 
.,. _ -~-J)~~.J~:'.- -~~~~;~~~~E- cc~:5~~- F%~N·: 2~·~=-~t~> ~~-?~:;:'t·--~-=:•\;".-:~.'._-·::: ~00 ~.~ •• 

Supongamos/qu;:~l.·t~;~ d~-~ca~IJio'·~~~n~io_l~do-11e· ·e~~Ni~~~o en. la 
. ¿:, ~ 

. fecha '(¡e véric.imierifo•sea :de J; OO? :oo pes~s.·.por d6lai-;Los .flujos 
'del.: inter.m~di.~i ;;.; ~ºt"~<l61ai 6Üi>íé~t6 ~n~ í~ 'ii;.cll~· a;r:z:~ricimi.'eni:o 

- ··. ·:·:· ·.:,·- ,· ._ ·.·. - "< ~ -' --

- e J, ó o o-}, J~_o};J., ~ oo,. 
., . . ·- ,._. ·····-'. 

+c1.tº·ª6'~~º· =W14,,;;º 

.,,.- < .. _. fo;~_-

.. F'<lgº~ª··~ª~i~i>~lt.!'.2~~.i~~;,;;t.~~cl_e.;ja?d~pre'ciá6i6ri· 

.. :b::r::::J~\ic~~t0~l:g:~~~-:·~~p;~ .·~·~·· Lvers ión ~·n PAGA FES 
- el pag~ ~;,l '.¿t,i~';{~~iltJ'.~~,~~e~~~ d~{ c~édito 

recibi.cta•.~~ ;;;c;n~d.~ ~~C:1Círi~1·~ara comprar el PAGAFE 
+ el pr~·ci'O.} de '.'i~·- ~~i;~f·~~~~~:>=I¿:z~:fu~·'-in~-ért.ictO ·a la tasa 

de JOt; 
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El mismo resultado se obtiene, independientemente del valor que 

tome el tipo de cambio controlado de equilibrio en la fecha de 

vencimiento de la operación. 

Si el intermediario desea:· obtener un benefi'cio · de: X peso~·.; por 
-

dólares cubierto, ·.el precio de·compra de- cobertura q~e teiidrii. que. 

~·::.·~._:-_;,: , .. -.. :,:~:; 

'110.86-+ Ú:p~s.::;,or.ió1ar. 
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Cl\BO 6 

ESTA 
SAUR 

TESIS NO DEBE 
DE LA BIBLIOTECA 

. . . ' ' .. >.:·- '-_--.- -º·~:-'.; :.: :: 
Este. ·ca!3~-- nos ~~e_stra l~ ·que _puede hacer el intermediario al 

fiÍ>al de Í:l1a -en° caso d~ 'q.i~ rii:'er~~ con una posición corta en 
d6lares y q~i~~~;·nii;:i1J[~~-~l~';"~~o~~1JiJidad de tener un .costo 
finan¡,ierc:í' debido a'úna'ieventudi- devaliíáci6n ~~l)eso' frente. al 
d6lar ~ Pa~a~:~1:~;!;~-{..'Jri1i~fü:~lJ~ii~;,~~~-~~e~t;;ráYcá~bi~Úa. ~ 

- .. ·:-~·,:~~.- ~~::-::;--:-<:-/." :'..'¡;.'.-;_]:~-- ~(j_::·- ·t:'"-~-:-'.>·-· '.-'.'.._., .. 

. --

• .' .. -.-.;:_-.--.·.:·,_'.' ~-¡~:_:·.~ -_::~.;;.: ~r.,_;,;~_·:~ ::: ,·_. ---·.,·:·:· ~;~'.f~.-~-.·-.;_:.-;> ·' "~ "' "·' i;<\ ~ --_/ 
- : - . - -.;- ~o·:.-'''::...e.--. ~-,~~ -- -:::-- ·'-~ --~-----•-:-- - :;::::;.~·,. ·-,,;¡:::"·· ¡:-

::r::;o¿~~~,~:~~f1~ii,(_-P,t:jJJ:l~~~;t~~i~~~tt,fN~,~t.·•-~~::~;_'.6: . --
·. ·:;·,·~ - - - - ' -en cual<Jilier _·otro :1.nstrum<;llt.o' '.de~omlnadÓ :'o_t;'indi~adi} a1•. d6lar 

::e:~:::::d::::oe::;t:::t:~ii~?:u,6i~r:{~t;f !~~{~~td:;t:t;~;t::~ 
El riesgo al CúaL_.-·er.:·.in-termeCi'firiO ":_s~> en·freri.tatti .. :~~x_este · __ caso 

radica en que el r~n~i~ientÓ ~~.~·· og~¡¡~r ~i'/~~~~en1i PAGAFES ,;¡; le 
compense su costo de:io~d~:~~~.'~- ~~i:á=~·qu·~ 'e1 · i:?lter~~di~r:t:o_:_;-no ~~enga un 

costo 

s,ooo;ooo.oo·dol~~es. 
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Durante el d1a la:institucióri realizó' las siguientes·, operaciones: 

- El 

- Ti~o d~;cambio coni:,.e>l.f<J;>,_~Ó-~u_i):Íb;_(C) cn~la.fecha de-

contratación = a20.'oo. pesos, por, dólar,. 
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Precio 

185. 00 

(4,552,500,otio.tio) 

considerar que la compra de 

tiempo_qUe 

Si la tasa de descuento a la cual 

su posición en PAGAFES al dia 
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cambio· controlado. 'fuerft. · !122 .. oo, el monto en moneda nacional ·que 

~ecibirlá por Úqui~~~~os PAG~FES seria de: 

822 X s,ooo,Óoo ~~;¡~:::(~!iox~~/360)) = 4,008;391,666.67ipesos 
.· '' ·,' ~~;/~; >,-:-~,:_,--; - ) ~::~," •;' 

Esta ... ~ifcJ~ ,e~J~u~~f:i;;:e~, i.o:a91;.~6~'. 67 .pesos··~L~ollt~~n .. moneda 

nacional ifvéitiClÓsel~dfa ,anterior; ··Está cantidad• representa el 

. r~~di~¡~~fó·~~~~jJfre~~,:~~intermédiario a.l haber ~anj;enido PAGAFES 

:::::~1~!~,P 1t~ii~~!:~·::,;::::::~·,::: ····, 
~ ··::~~~'. .. ~ -- ' - -- " . . . ' ··~;--> 

Por/10: _t:ci'n'f~'/ ·"a"{··:;c~~dra.r·: ~\i·:-pOsició_n_~ co-~t~- a ·-·rri·tui-o -de': s- millones 
:··_,:;y e'':;-_:,:;'°"- · - · - - ;--.~-, - ' . '' . -

0 de ~~r~~:~:~-;~r~~~_{~:~-~i~-)n~'~{~r~~- d_~:béra~~ :-'=:~~pe_r~~-t~~:,~ 5~--~- .l:?.6_. _6-6 .:· p~~os 
para° nb;:i~r_ci~r~h: la''opé'rac'ión '., si. sup;'!enío!i · que ;í/ p,_;.ecio de ,5'1 . 

po~id6n:'es, ciii .180; oó pesos por d6lar, ~1 p~ed6,: l',fi:>'m,.:ciib)a1 que • 

debe' ci~a~;~r'·~u '~¿si~i6n.~~f¡k d¿; ·é • '.), a;J?\s:: J;:, ;;~ .,.,' 

e< 1so.oo .. xs, º~º;~~;i~1. 1.s4, l6.G; 66] 1~:.;ºj~'.::zffi;~lR:J~~{iºª1.:01ar 
-,; .. J:.~.:::~/'~i~~-.. ·_;¿;: ~~: ;";;.~"' .·'Cj:¡, - -~:\'. ">{~;~:-:, '·J'"' .. ;_'.(~~;-:.~~;:~ 

:'.o~--;: ,' •"< < ;,·~~~'\:'. .->~:,·:·:_~ '•!.:' ?''i~ ::~,~:· 

,· Es im~~rt~~~~ '.~_cit~~j qÜ~. es•. cÍft~ciil ~;¡~ :{~~ t~~a {d~ de~c~eht:~' cief 

:::::;;;~}S~~~)I~~tf ~~~~!~f~~~~?!~'.~f.:1:::···- .. 
de descúent¿;; de~ 1,;s : PA~,;'FES • ¡;~;,'~~ ~;11;,!, .Ú p~e~ió' ~ l, ~u adrar• su 
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VII. e o Ne L u S.I o NE s 
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VII, CONCLUSIONES 

Los aspectos económicos que- incici~n :~n la _ d~.term:Í.nación del 

tipo de cambio, son: 

i) Demanda por divi~as( 

,Importácfon cie ·!llenes del ~~tra~j "~º ·· ·· 
..:rmportaci6n.de ~~rvi~io;; del ~x~r~njero 

_ •Tll~iSIDo 

•Pago de< fotéreses ;¡ y:';,d~~á~~ c'ónceptos.: del 

' ser~ici,io d~ {~,d~~~~ ~~te:f,na j ', 

::::.~:;if ~~~~fiJ;K:illJl~~?" 
;·k~~-~i~~;~~i~~,~:~~;.~~:-¿;~-~-a~· ;~~~~ici·~~1.~.'~or 

,:;t:~·1J'i;~-~~:;;:; ·:/\ -
<·::,_· -:~:,: ., ~'-

·~ - ·\;,;_: 
·.;r:' . ,· - - . 

c.• - •. ' --~:~:~·-. -~-'.-·::_:·:. - ,, ' " -

--·-;-- ---º--:"-_ -~,?:;0 ,:~.;~-~=----:<z~:-+..;-~~.5~--b:o;'~~- -~__,~-~:-~~:~-_;~~-
ii) Oferta de divisas:'· ·:.cr»: 1:,,c:: ·"·.·.··· ·. · 

-Exportación de. bie~ii~~~Í ~~t~~~jerÓ. 
-Export-a~·i6~·:· de:~:~~~~~~~·¡¿-~ '.~(i --~~-tt:ailiero 

*T~;i~~~ ~;;~~~ftv~: .. 
~:*RéiiieSaS ;~;-~~~--' ;·i:~~~~,J-~~~~~-~s/.: asalariados en 

eXtei ior -· --'· 
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iii) 

*Maquilad oras 
·.-Entrada de' capitales de1:· exterior 

•Endeudamiento exter~~: 
~ Inve~Si~n~· ~~-~~a~-~ et-'~\-i:Úrect~,, 

*competiÜvicÍad de bienes y s~rvlcios de México 
c~n °:-res·:~~~~~_tJ·:.y~: -~~~~· ~:e1-:~-~~~-tr_¡~j ,~~¿j 
*Ser~Í~i6·/~~ '::i~- ~~~-~d-~-.~-"~~~-~·r~a\ 

··< ~6~;~~t~c~~~·ib~pltaI·>~ 
*S,alclo: d~j~:¿~eu~;' e~~er:~.· .·.·. 
•FÍuj~i él'e:C:aiiitÜ .Pr'.ivaifo 
:·-~·-:.$-·-_ '" -,_:.·:}r :-.::.::·.:'.-,/>~ - . -,~:~L:. 

~:{;:::: . y ,-, ,,;~-~~~~:-~~~,;--:º '~~'._.-

:~u:::::d:n::::t::~:e:·c~~[:~·tj~t~::{:~~.1~;:;~t~~]:nd~0;:~:~ªc:~d:: 
--· - :;,; ~'-1". ,;._;.;',":'; 

Me~ca_do __ In~e_rnaCionai:;'.:~ · - ~·'1.~-- ~-"\2;;; :-::~¡-~,:·~~~~'"'_::~~'.:~;_::~~:-~~-= 

'"'" " 'ºº'º'º" OOMid: ;?;,~,,J;,;.~.iL. ···=···' •. 
"'...." .. 

de esperarse que las operaci?_~:es,,;_.~a~~~-a~·.1:_~S -'~~ .V:~-~l van todavia más 

cotidianas para cada vez un m~;~~, ~úm~'.r-~·:.~7·J~stit:µci.ones, empresas 

y gente en lo particular. 
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-Las --fluCtlliicfOiteS :'éalñ~:i~ri~S~::.~!~~t.~~~ y· ObSt~-~ú11."zari· ne;> soló· las 

· tra·ns~Cci~iies:~ ~o~~fCi~ie~·.;:co1i- 'éi/ext"é!i.fcir', .~in-~·.:·ta-inbiéü ~-~1':· cicló 

pr,~du_c;ti ,¡·~-;_\ adnlii{fs·1;~a ~-J vél'.:;}~'{naJi1~~-o/. de .. :--ia~ :;~ntpres·~s-, < io·:: C~at"Se­
·v~-~::~~ii~j ~-~'b. ~-n~~--ói~:ima:;:iA~'izl~~~~~~~r" 'ia: ~-~i·ci;~,h~:~~:;; -:~:~~~-~{¡f:¡~;i~-~~-
, Y ~:J.h~-~fu~~-f~;. e~:.fóS\·-f~·i;{ú:t'~,~~·~{dÉi' tod~" ~~~;~·~:~>--'·::/': :\t:;~/: ~):y~_ .. ·:-;>. 

-, ~--·,.,~-~~:_',-~-,:..:.:.:·-~-~-~- ... -_::::e-,;.,:-·· >·- ~,~~--

El, ,Meila~;,~~·fjj~~;~~r~~. c~¿~i:jias pretende, :edra~!~;, 
- -. ·:· :-_1>-' --~í"l:."i. :-;·.-·;:.,: ·-.!, .. ·· ... •:. -:·:\(.>º --.:.:,:. ·> '"•¿'.'- - ,.< > (:;;. ,': '<>:. -<-·-,',~ ','.: " .. ·'~·- "'.·.·.: .. )1. '.' -:~----- ... : ·:-: 
claras -/.1ñt8rmedial".ioS·-·aaecµados y._una '.estiuctura ::formal- satisfacer. 

-• ,-~•-•--'"-- - • .. ~--- --- "~~~.:~-;·_;~-?·- - __ :._ •,_C"--;;,-;.- --.,··.~-, -,-_., •-,- ,r ----• • "-•, • "'"• •-•---;,- ' ' 

.. 1asnec~sid'aC!es de'.buiJrir lós ;riescJÓséinile~~nte'~ á~Í~Ínc~fticlumbr~ .... · · 

.. del ~,;;,:~~f¡;;~~·~;J~~:r1~i~~cá;;~:c;~~!;c1~~~;:t~:;:~~~~~ai~~~·;.:~ en 
el.• q~·~~·. i~6utt:n·;,:~~~;·p~t~¡~~·lares \.~ue;•.concu<"t.~ni;;;r;;l,mer;,ada, 

.'camliia~·~~::.;., ··;·· >\< J .. '· · ~;.,;•ó;'.;:':'i"c.;c· · ''''°··•.2·i,,°;'c;; ~~;(~ '''·~;·· 
· - -~_o;:=:.~.~~-~~.'·=--·~:'°'=,_:'·.'!'·,("'' - - -~-::i; ·;__:",, _ _.,,, Xi:~~ /t-~ 

_/_-::,.~·;\i:~S .:·-:;¿~~ "H· :;_:.o-:i~~~~\--~<{;, ~~~~,, _j,~;';:J.;_'.;:.i.!:-,~~-~~- .. "·'¡·-::·.. ... . -~,:· 

En este. ~é~~a:~ 
1

1E: lmpattaclo~~}; <~eudori~ ma~~ci1': ~x~l:'anjera 
padr~n~nu1{i{c'~~· .;I:.~ie~~;'.~~:~;i~;:~.:;,~Je'•~~ée~'!1iij~fos;mediante 

. la tra~sfe~~:;,~¡,~:~~i m~1~.~~ r~~'.;~:#J~W~~º~~": ~~,;~'~ªº·~~~,J~ ~~n"ª,;, extf~·njer~}~-~~-~~:~~i:~~~a~iqüe~~~l'~~~~'.:~T~-~g¿;~·--,,~";{-,~~;~~fb~'~~-~~~1,~~:~dos . 
. .-,.~ "-~: ,, ... ~,_:._ . , , , ,F::_', :-c:.-. : .. ,/;",, f' .·º ~:;~-,,;_~ ...<:,_,:. ,...,.,_+.""'-: .,-__,~~.·.i..~.~t.~ .. /" .~ó,,{.º - .. ,_ . .-',_~\\:': :.::("L:' .<~~- .-··· 

gruP:os:~f~·: _-,\~·-. ~'.;~~~- :.,t:;f ;-.,\T~~~-~""'is.~i!:/ ~~,~- _-',:;~ ·;r . -:·:"' :-,sf·"°-'·:;~ ~--' f'-\:-" -:.:=r·." _:,'~•-" 
-;_;.¡.z :· ~:?: <~ ·.-·::;;; .. -:~.l~~ '.J_.:,:2/ - ):': (¡·}:"i-..i '. ~s.,~~~~~:i-~;~\f-A.'.: ~~;~;_\,'.; ;~::.>~ ·r/~·<· ,., 

:- · · --:-. ;~~_ ... '\~ ~: . ,. -· ~~>'.:(\ ;~~;~e:; ·~~~, :, .. -:..:;,: -x?;-~; ··;. -,-\ , -, /· ., __ " ... -. ,·.'"'. :: ~.-/''"º - ;- .. ;:-~· 

::m:::::ª~J~~~:~}J~!~i~J~~j6~~3fit~J~:~~ii~l*~0i~;?:]t:~6~~:1::-
···. qu~ de~~a:Jh , por ;u· 1:mt>'óf't.ánb1,;,-;:;¡>a'f,;, · ia~ ~~¡;¡:~~r ias.:'pasivas 

denominados - en·'._ mon~d~ ~-~itr~nj ~~~: ~:··": ~St~!:;·. ~~-á:~~J~:~~~ci·--p~-~~}~'~-- --~''.:'los 

deudores de divisas fi:ia~ ~l ¿P~ d~ ~am~io ~l cuÚ, adquirirán 
moneda ex~ranjera Para el ·sarvi_ci()'Y- p~go de su dcUda. 
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_, ,, _. ' - ,,,, ·- ' 

En __ l~s casos,, prá.c::t~~-os :se pú~_d~-::co~~-Í~ir_ q~~ _ al:-'.:~~/-~o_ri_~~id~s_ -~~ .. _ i~a 
fecha de contratación. ~e i~s d~ferent~s b~erici~~~s ~ad~~· y c~~a 
una de -·-las ·.~_aJiib{~-~-- -::~~~ ,-_{~'.t~:~~·i~~~-~;,\~~~ _')~~-:}~1'.~-~i·m~:~¡·6~-~;::~;~-~ -,,~-~~f~ __ 

·: <·~ ;.--:>:~-: -:·r.:·,-·(:··:~:'-~--: · ::o,~: .. ~-_-::-~:·,-:;_: .. -~':;::/:·. T;T:~-'---~ ~:.:~~ti.- f~.:;r-_--?~:::-:~:::>X~/-.-~-, <-:::-",:·- --_. ·::<: - -.--.-_; __ -­
glob_a1. de las· tr~nsacci~~e-~.: a~'.'..ef~c~ua~.~una·--~cO_~P;r:'~-ra;:u_n~ ~,y,en~a-- d_e 

·cobertura. , s~g¿n· ~;;;. .~fi c~~º ;Ul~ ~;~;~~~éJn''~t~~~I~~,i~él~~& i fijar . 

por anÚcipado .~u~ ~b13tks ;~f~s~~; .i"'~r~~ó.s;'~ ~:'' ''! <V. :·. 
. <·"·" '" ' , ,,,_ .. , .· ',o•, ~~~~t:?··~.;~:~~F:·-::'::;,:~'.:}\:-.·:_,--, 

-~/; ~-:-,:~}{;- ... '-:·e;;: .':~<·' "~::c. - ·v; ;e~~*;:.~,·-,'}~:§_;~{'.~.~-.~.~.~.~.-;:,-:--,~;~\, -,--- ~~~,r~~~;·· :§:~-~~-' ~{;_> .-· >, 
,,.. ¡~-- -~"; .:?¡ '·-¡' <1\~"' - ;,;;,,:.:t· ·_:::t\-'..;_"q.-0· 

La ".!mpresa · iTilp.Or:t8ció'rá.~t'liO;~-~-ienípre:~:-~·b-t:ci'OCi'Z.('\1~)~~eí1~'ffé'iO.: ~-d~-~-~¿-~·a1· 
-;-:;·»,.-, :' ,;. '" _:··-'.-:~';-:.::,_¡_ ~ ·-.'.~;-::;~--:· ·,: -_-'!:,;: ·-_ , ''. -:-: ·: -'~ -J ;;; . ...'-o·. ·~ ,;-'-. ;_ , • _,_ · 

-ª1 :_ ~~~~~-~~~l~~-¿~:~_oc~¿~~f ~~:~~~t\~~~~~-~'.~~~~:~~~f~~~'.~}:~-~~t~.íii~~~~~~~~~~~-~'. C~~~t ~iL ___ _ 
··• perioda'•da;vig~~C:ía'o\'deJ'~C:éíára.to;~.~~yores'loser~~· ias• ~·~·~iti'iiid.ade~~··· 
·y el -t~Máñt?~a.;~:·~·tiüJ-~~e-fi·éfO:,.~-: -~~~;~~~ ·:·,.-"'., ·:·~~:·;.;:-. ·::-:~~--.- -o.:, :',::~~~-{ -~~2'L1· . : .. <, .. : ~~---

'._.::_:~-~ ··:'<¿.· . : .. ·_;~2-,,~·,-~-~-- ':·'-,.·,-, -"~: ·.,. ,- ;>> .:._·;;:\:';' 
_,.-, '.'."_:'-;:::.:-º>~:::_ ~i~':--~~-~1:~,~-· ·::~~~~;_ - .. ,_- ,·, .. ,, ._,,_ »·-,--~\·~~~'A-:~~~\'.¿, ~:t,)~ . :, ·';··<;; . ,,) 

'·-·~;:o:: ___ ., .. , ·:'-~'.É j \;;:;;.il:i~·L- ,:_,'"" ~3\:.; :i~z>~~;:~·-~-. .,. ·· · ,.,:·!' ;;~,J~:~. ::~~~~~-~lL 
-__ En. :_--~c,~~l;~P:~·~-~-~j'~~.~:~L~:xp·ª~~~~~-~;- ~~-~~.:{~'.i.~~p~~t;b~~~~fi~~-~~:~:~~:h~:_~-~!_,e{t~i~( 

a~I~i~~·~t:.:- }~i'Ci'.J~-~~d~~~ ~:~~:- ~F~:6'.b·~-~~~~:i:·~.;~ ~~~ ?11~,~~~ _-,?~~~t1i~,¡~ -/-~ :,:;s-~~-,; .. 
·.-:d~~'~ .. ~~~~-~~ -~-·d({i::r~~a·1~!~'.- :4t~. -~~~8~'~'.)i .. ~i~/~'Í'~~;.=: ~~ -:~(;~riü~~i"b : ~-~,~tr0lad6' de· 

·i:J"" ··:~~ ,·;o_-·_¡: .. ~·'·",,"''' .,,,.,. :,;';,·· ~-~ < . . : .. ,·. ' .. ,· 
eq~iÜb~lo~ ~h ':li; f echáféle ,v,ehéimi;;ntci; ':. . ' ' >.;1( ',;,::: y ' 

,·,~ ·:. 'y" . ~ -.-., __ .. ~ •\ ·- i>': " ·::~··1;·~\~.;.:t::~::: .. '.;~~~~. /'': 
·::-;:;:=~~:-~·)~:~: ,?;~;~--:~.' ~}':".'.; ~::A~l\. -on: ::.~~'.~;< : .- ,~ :.)-~(--:---~ , . ·~;; __ ',-.. ",··:~:~:.- < ,'~~- :,:' :,_~ . , ,-'~ 

e Sin\·:·e·mb_~~go·~ :·1:0 -~~~~ ;.:"fú.- · -~6t~~ará~ :·~. t~da:~º; ;;i-~~~':{-_· i·~~~-{-#'.~~i~:~:~~:;:~:-'.qu'~-, 
:~ci6~~Ü;r·:~.: ;~~r )·t~iéad·a·, --~::-, c~~~;~:~aS:>camb·~:~¡~~~~:;_--_,:~~kÜf~)_~~~~:~~'.::;-1~~ 

;.,-¡• -;c~Ju •"-';• ,.· - .• , ' ·"' .-. - " ' ' • ·• • • - " - ' '-• -• -•- - '_._ ",_ 

'enlpt-es~-~, que~ ~~~ii~.~ri_''.~~pe·~~~io"~es_.-~:~~~~~~-i.~.i~s:~~-c¿ry:I~~c.i)~~t~~~o~ / · ~·s 

e11in1nar ;~~L~~~c<~~:-~-~-~~:~-~:~·e_~;~-~~~=~·~-7:~~~--~-~:~~-~:c:>~~~;~~~~:.~~P~9.~.~-~:f:;c~?-~_C_~~-!_rª~.: 
~~-;;~~e~~ü¡:~~:~~~~t::~~6~i~6~--,~~;~~:-~;:¿p:i¿~:fri~~fc;f¿:;--~.:-:~r~'.~~,~::~r~,t;,.~·-

especu1~~i11'~ c~~~i~~fa~r: ;i~~~Jt~~~;, gi~"i.~~~ ~f'~~j"ifMY~;::~~~fo .... 
~ .. ~(( .. e:,'.~ ;.t;:~,' 

A la e~p.re~~ i~Por~~do~a i~ -~-~r-~.~-~,~~~:~.;'.g~~~.:~~i-~·_:fJ:~~:it:~~.~~-F;~~~r~~ -':P~e~ .. 
de esta manera podrá fijar el .'~~~t'~ ~l,;b~Í.a~' sus• i~#~~¿'C::i~ne~, 

,-'·"~,,-. 



eliminar. la -'incertidumbre .cainbiária •por anti~ip~do; 
as! los-.~ost~-~ ·/f~t'~-i'·~s :-~~-~ ~áda--. t·~-~ri~J~;~'Í6~, ;;~~k-~~i~t-~ 

,,-. . . ,._ ._ ~ -.. 

Al· exportador 'le• éonvend:~;-v.i~~5 uri~ .-· cdber~~r~f;. 
manera ~ij~}á ·-~~¡, i[~él~í.~.}ád''.~~ i;'.'.~cj~~~.;·rr . f 
ca~b~a·r~~-:-.~~.-~:~a~~~:~,~:- 4~:~~-~j'~~:i'.·~~~~~\l\~":i~~~~~~~-f-~~:'.-~~~-U~_,~¡~C1i~·1·~~i,te:.;·'.·s·u -
liq~i~~~"• }'.~-"-.i:~--~i~~ e¿ ~;a,i;•~;~~§~: t~ét;.cei~i~f~.b"é.- ... ·-~:bre::;ia¡;·-
vari'~bi~'s e;~~~-o~TCaS'-que::di.'f):c'Uit~·n'.Ji~':fOm~·-,,d~--:~r~'iS:i0°~~s· ~~-~nd~-,~~ 

-desé:O.néiC'e\~~Ü~; ~OmP'~~~~m-~~-r:i-~i~~~~;~~~~ii~~L·.:.;::!;io~~irea·µ~d~:;~ J~!} un ~?Yº-~-~:· 
_• grad¿i .d"~j.i~L~\~~~~~f¡.~~~~lf:,i_~t~i.ii~~::2~-~; '•• e 

, .. _'.-<<:~.:~- -/.,'.':~. -~<~:: '•'~~~ ,':_,_~i .. ~.:::. --1;{:~, ~li-_. ·."': 
;-:._:,, 

-Se- -há: :dehlti~_f.i:cld(; :~~x~~-~1;~~:~~~~~?7t'~itcf~:_,_ Y,-: c_o~~~nienci_a del ,_contratar 

-:cob~rturas.f7.'d~¡;;1}f~~j_'.~~--~~-'.;~~·/~~-;~-~-~-~Pi~Zo:. en= toda, .aciuella Operación 

é:,;iri~rcia'i/.i~'1.f;¡,.:-.r¡;¡a¿~,~:':-~uafq.,,ier otra 1ndole con el exterior. 

Sin~ e·mbá:rg-~··~°di:J"rls.Úl~~~: .. ·t~part.~'n-te( fiQ: soló el recomendar ampliamente 

·su ·J~o-::~~-~~~~;i:t1}'. .. j~;~:tJl~\·,:~;~~~~:~l·~·~----internaci~nal, sino el resaltar 
·':~- ,', ~ .. ··!; -__ <·"•-· 

sus .prlncipaies.º'limÚ:an.te!I- y. por. ende señalar algunas recomenda­
ci~:mes;·~~iü~':;;:·~.::~~I~:'~~[~:tgn:. ~~nti:iblliri~n a ~fic.ientar y, cimpliar el 

uso y a~iá~~li;~ ¡j'~'~Cifitia~" instrumentos de cobertUra cambiaria . 
.-:, ;: ~'.::-;~::¿~ :: .. "'. ·-.~~'-'.;;-: . 

. ; ~;·~ .. :·~ , ,,",' ' . '." ,, - -

Entre .ias. 'p~Í.~bi¡,.i1~s·i iimitacione~ quo en mi opinión tiene el 

-,-, actu-aF:p.X:o~~;~.~~-á~'-~-;~-~-~~u~a-~ -~~~·b:iar¡~:~·:_~d:~-'°coz:_to~-~-Íaz?~~º-~º·-~ ~~~~ ,l;o 
,. 

. . .. . 

1) El mecanismo no funciona para oper1'.'cio":es :. :'C::o~~~ci'ares en 

cu~lesquier-, .. 6t~a divfsa que no sea el :d6lar. 

88 



2) Ello : se debe ~rincipl.lm~~t!' _a q~~ IÍ',;iciamente ·opera contra · 1a 

cotización d~'.{ t'tpo .de ~~mbÜ(conti~~a~~;d~i ~lj~;I" ~~~!"~ca~~ .. 
, .. - "· > ·'::·::·,.y. -,,'·~~ ·,-;::,~·:<,~-i~ -~- S}~: :. ------ :n~\ .:_L~· .-:~:-;, 

<· :; ~- - . ·.·: ·_;: ,~.t- - ', ;1.·~;-:,; ---- . ----- . ·:;:~:; -:~- ;,~ __ ; ~-" ~~-:::.~ 

3) No todas fas ;~;er:~~J.ci~i,_;', ~~·. ~I~l~~.; c~n ~:e ~~t,;1' for ;: •realizan· 
-... ,,; ,. . ' -

al tipo •de· .. ·c~~bÍ.o .;;\·~tr'ciiadd¡ ~~~}ií> ~~ntif~~r;f; ·;f ~~~den~ia es 

~f.d~?t·~~ª~~~·~~ie~~~i~Sj~f~~~i:t;º~~'~ ·~iü~~ d~ º~~bio l¡bre .. ºª 
ingrésar Méxiéo a. un :Tratado• de -Libré t;;;~~!"~J.o 'don Estados Unidos 

Ca~adA·l~ ~oÜ~id~ dÚ~; ~~ ~L¡;o d~ c~mblo ·tendrá que ceder para 

dar pa-so ¡; un Úpo de~ciimbfo ánf,;o-regidO-por las Úbres fue izas de 
... - . . . - ~-- ' . - -

'- --- _---·_ •.-_ ,, -,., _ ·.. -'- - ·º, - - ~ - ·- ,.-__ - _. - - ; . . . 
o-fe·r~if'-y_-.·":'aeñla-naa·--.de~~pSS_C,- -mE!Xicciño·. ·Toda economía- de -libre Jnercado -. -

exige libre colivertii:dl~dad de Su moneda contra las del resto del 

inundo. 

4) E.l acceso 

está restringido· exclusivamente a las personas fisicils o.·mora·i"es 

mexicanas, -~-~;·:cJl·i -i~- -~~~vierte en un mercado ·11mi~J·d~)~ /~~:~:. ~~~-~ 
. .-·_ ' . ':- ::--.. ·-':.·.: _·_> 

A may~~ ·v~~:~m~.n ~~-~~j~·da~7-~·h·~:· 
cualquier>mercad~, éste tende~á a ser má;¡ ef,J;.~i.,rit~,i~>ir.t~lltc) 11\,á.s 
rea 1. ~~--~ , ': '-/:-. .,:._; 

5) El mercado está conformado por Bancos; 'c~~~~~d~c ~l;.t{~a y casas 
-- -- -~- - =_::,,.._---·,~c;_.;.:o-~-0--~. ---0:-=oi0-=--o-_•.-=-';~-'---==-._:.: __ ~~_:o:::_: __ ___.:o_-~-:·,- '-'-"-;~-~ -;.~.':;-~:_'.-=--,~~;- -·-=-

de Bolsa, sin embarg':' ~'?:s, _v~lúm_en_~~ .: ~::;.t~n-·."·~o~~~-9-~~·aao~ en ·poco~ 
participantes por 10. que ~·a1~unq~{·cÍ~;:·~ii~i~'·_.·p'u~ci-~;¿~-~~~·1ient~- in{lÚir 

favorablemente o ·ae~faV-~;~b-i:~~-~·~~~-":-~~~ e1 ~~~e~:~º· 
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y ampliar la 
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,,_,._ - ·- ---

2) Al no existir alln._un.' mer~"ado de._Cob~_rturas ,cambiarlas a ser 

liquidado en d6lares (o futuros del ~Js~ ~i, d6~ar~s), el mercado de 

coberturas c~mbi.a~i.~~i situi.l"~ ;~~n<Ha~d~ • v~iC.m.,nes relativamente 
e·./·; J··.·-> ·:·'·.· >:·.··. 

bajos. y por énd;,; ,,¡·¡;Wh'(,:'~1.i~aó: ·múy'.~Ü,;;itadÓ; al tener poca 

profundidad y :_,;ii~tJfid#ci' !,\'; .~Y~ . k~~¿Í~~ ;'<~l ~ercado · no . podrá 

convert_ii·~~- -_~ry-.:µ~~(~~i~t'.d~·;·~-~~g~cif~~~-~~ij:~-~~§-:-~ Si~·~·,_~-~~~~~ m~~ej_a.d_o _por. -

unos cuantos';int.!iínediarfos y;por(eiiri ~~:~l"~cio; de las .cobertur.as 

siga siend~o ~t::.i~.:::::1~~r~!t~~(·l~ ;:l"cL.·'~~. /~ ·. ·~ }, ;t 
' . '··_::o_º: ' ~;,-:~t'""· "'·;:_ '· :.: ·-·,·:-:·::;·_.-;,: _ __,_., :.2~~---t---~-!~:>~~-'- •' ·;_::_~-·· ·, .·-

J) ' Paia qu~y"0,f,'h~l"c~i~.1,~~.,:§~~"~g~~~;~\~§jiY_~~1ce~~~1~¿/ci i:~.~~~c,n~~-).·-·_ 
neceSar ia-S·: (¡ue ~~10',-ccfriV.irtferara ·'e.ri"\ÍiiúTI0_ié'ad0'.!lnadÜi:O -;~.;:Una::~ Cona i.c.i'6n·, --=-'~ 

- ·'·' , . " e .• - -. ,.· ... ;~ '/,: --~-~' ,,.1 , l:,;.' 

sin- -~qua'::~~-?.~-.::~~::~~~:~~, ~.{~'.-~~~~~~_'.:~~~~ i'~.'.~~;~~;Y~.~ ~cy~-.'~:~~~-;~:~~·/~~-~-~:{z_:~~-~:~,: c'€P~m~:·~' ~:º · 
t~é en :e1-~P~~~~~'ti~!~ ~:i~~,:~~i~~!~-~~;:rtu~~~~-~~~~~:~:~~~e~~!~: ~~~~~~rcago ;- -
el.lo le pérmitiri :adqufrii;':~ras· cí.im:~iónés'_-íiecesari'.is;'•y mánejar 

' ',·· - .- '., · ... · ,.,.•,.-,-; ,,,, '"·•'· ' ,. __ -- ·.· .',; ;.,,·. -, .... 

los .vOlúm~·nes Y. :Jlú~-~-i~.i~~·~:t~·~~:~.-~~~-((6i'.~n.t·~~~ ~~~~~!J~~-~.~~}¡~~e~-;.·haY~~.·:ti~·a 
real -_cOncurre.ncia: d~?~~~~~~ :-'yf;~-~~~~~'cÍi~~:·~~~X.¿~~·~-~Ci~:~·~-~ ·qúé~·;1e·;·~e-~:·1a ... ~--·':'' 
profUndidad requerida_. de,: tod_o~m_éróado_~l11"_cllir_o ,' ····" 

- ' .,--,,._=,»· :-.> ··~. :_~:· \" 
--o_'~-}·¡: ,\,-.\· ~~\~, ·--·.. ~~:::~ ;,;/~:- ·r;·:. 

considero factible el: c¡~e)':~'.Ü~ .. u~,:' fO~~ro' ~~~Ú
0

tb, 
establecerse en c~ic~~~- ·y·~·=:e·n·;,;1:,ª,:· ig\In~s-~.-~~-f_fCi~~-~in~r-~a-dOS '.· f in~n-Cieros, 

·~'e;_': 

operaciones a futuro·:_'.;.~~.~~;~p~~t.'.~,~'~f9~D~~~:fi~~t.~---;~~::· 1~·~ .. · p~·inci'pales 

vuelva a 

di visas d0110ininii"Cf~S~~:.-!fU~~i~f.ffcj~i~~~~i;ii+~+~co·7;:,~7º-=·~ _:~;_:~·,--
,. .~· ~' , ·;.,c;;1;. \ ·.e:.·· '"\ - ~· T"'~ ">'_.... : é~: .'-

"S::~·· :\..~~\~~: ;~·;.:::· \;¡:·3_~ :º;~:}~:: ,;~i!::.- ·\-
4 ¡ Al existir· s¡~~~;~ c~~{z~JlJ~~~ dfo:ci61~~" libre vs .. las demás 

divisas fue~-tes/:'d·e·i\\:~~i-ao)~~~·sz~~.:.;·~·2-~'ria:?~\1~:.:-: ¡:~\~~dj~:t~ ·hacer la 
, ·; ::... : ':';''::.-; .·:.,~ .. ·. y~ -~;;e 

operaciÓn'.;~.co~tr·a. '.6u~·1qtife·i:- :~tra·:·: d'ivis~· d·~~ .. ~~J~-~--< 
',;>· < ~,-:;::. -



5) El acceso al Mercado -de c.ober.turas c~mbiariá.s d0 c~rto -·_Plazo 

para cualquier participante, no.>.;:bsta.nte .::>ll-, nacionalidad,. es 

altamente deseable ya que , ~~t~·:;:-~~->-.-~~~·¡a niucho·, mayor. vo~~men_, 
equilibrio (al haber más ~a~_tici~~n€~~ que manej~n grandes 

volúmenes) y por tanto. erié:ie~cia'~ 0dich~ ~~ic~d<l. ·L~ volver~a un 
~, \·' ., '..'.~~"." <.>>'e ¡_· 

mercado más profundo· y . ~Íi's• .11\áaui:'o';, , •',':· · · 
"r-; '.;<;;;'.~:-, ; .. ·::,_.· 

6) Otros productos al~.;J;~~:;~:e '~Ü~;~~~dadb podrán ir siguiendo, 
,·_,-,, . -.;.' __ ,,),, , ::,::;-·:._ 

lo que le dar1a un,mayoryij·~~dó"de:'b~mp~ejidad'. al. mismo. Entre ellos 

podríamos des:_aclii:'~"ó'~··_,~·~~-'''~' -!;'.\, ~\i:i:'f'~' -~'-(\_~·~ · · 
a) ~-·ope~~ci~~-~~-~~-!)~~~.~,~~~i~,~P,-~:,~-~~i:d~-~'-'.F~~-~-~~~:~'-', :de.l 

b) ~ 6p~~--~~'id~e~~~Úi_e:~·¡~5J_~:~_;·,J6- :d-~\:I~t;ci~~-~~-bii~ó_;tie~~~~l'1~1~~!s'. ·a'i-Cie-rto 
~.' ~-.'~.: . :···:; ·<-:~}'.'' _,. < .. ;,,_~._:::-~~~~~~~-.'.:-/~:{-...... - " -:__,- ~~ -. 

p1a2:~ i>reflliid;>;" . • · ''.iL 
-~-- - -"y~~~--. ~-.o:~io~·:~'.-~:;~-,_~_:-i'._;;.;>-=.'.~~· :~;"-•:, • ___ ~:·~~.S- , · _ 

-~t Un~ ma~or _ 9,ª;11ª-~~~ PE?d~~t~~~ ~inanc_ieros, ~~i:ito: .. de'_Y~aPtación 

:?~~~:~~~~~-~,~~;~_?:~a_-~~!~~:;·~~~:~f~b~~~·~-~, ~-~r- P.~~rt~. d~:-.·ia .bañc;a --~exica~a 

Las 

y' de l.h~·l.iiiit.il:i'.íi::faile~;¿¡el.~erc;,da' cié capitales, .. al poderse 

combin~i'sl~;.~f~Í;gó;alguno tanto inversiones como créditos en 
' - . . 

~-·~d61are~·:;:a~;~-~'.1~§~0S;;Con ~·.i~·v-~r·s~~ne~_-,:,/ ~~édi~'?s·:-Em :pesos 

·~- '~~-~~!:~~;;-~~-.¡~: ~~:~~~:~: ~'--

perspectiEJ::'.~~e·t,l Jer~ad~j~·cibef~~ras. c;,~blari~s .. presenta 

son iIJ_me_~~as ·t:.~e~~·~-~-:e/~:~~- -~-r-~ ~> __ P~t:G,~-~ ~~~.~<~.f ~' ~-~#~rs:O~ ',y.: ~ra_nsacc i enes 

a· ser _marie~ ad~~~--~~~~~~~~~;~~~;d~~-~~~i~f~~~~-~\~f~}i{Ji=~y~~-brinct~rá-

del exterior. 
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Una yez que ,con~emos con -~ri-· m~i .. Cad-o d~-· ~ CObertur~~ ca'~b:rarias 
maduro, comenzarán a ~u~·~i~..:;-~n¡:~-\J·~-~-~ .-.,;~r i~d_a<'.1 )--~e-!-~~1n~-~-~~~:erit~~ 
financieros que tendrán ~n est:e,_mer"cado' su:·; principal f'undamento: 
operativo. Esto redundará en una'.~áyor\ ~\i.ve~~lJf~; d:~oferfa 
productos financieros·. pai;-~ j;;, ~-~htldad~~'< nfe'~iJ~'rii~'if(; ¡;::que: l~~ 
permitirá financiarse 'a tcist(S~~;·m~~-'.~~~~-~~~f~~i~-~~-~;~~~:_'.;~~.a~ió~··:-a:· ic;~_-

- •'}2;":· 5·?;:;:-:';_ -,;;r; . ··'.f;-·,; ~i''"' " . •.'e•. -

:::::::::s p:::;::ª:::::~~:~~~é~~;;t~~;·~;-:'~l~i11J~~~1~J1:~ºd;!;6:jr 
competidores en los pa!~'ci·~~-d~!i~~i:~li'~~o;facc~s·a:rid'fi~·~'n'q"i~;(e-~·t·a-. -:·-. -

\:.''.' ; \,~- "~-;_;,~,< ·~··:::;':.i ·v· ,_·:_¡_: - ···\;..:.,:;,/· 

~-~,_~e-_,_ f~~~'~º-~~~':;· ~1~:__.-:_?~=;¿ .·~~:¡,~¿ ,_,. ~;~-~~~-~~~~~~;?~ ~:~-~ :-:~: ~~-·,,_ . --

En la medida._ .en . q-u~ ~~~ileS~r.is: ~.:~~ríst~ fU~ió_~.é·s~·-~¡cu~~n\e"rí;_:·::c;:·on-~·:-'1a: ~-'~iS-~a' 

gama de proa.~d-~~-~<~~:~:~-~-~i'~~k-~:~·JY~-~Y~t~{Jpµ~~:·;-~,~: .. -;~~e-~~~-:/~·:_: .. -~.~-~o~·:·,~~a 
costos mu;? Siml'1~~~~-s; ~-~io·~º;'q·u~-f~1tCó~~-~~t~rt-¿'fa\Pú~~~~/Ob.tiiri~r ¡--:.~;,- '~~~ -:­
misma medida. podrán 'ser :más';"¿,o~"&et~f"¡~;~t·.:;_':: poder feperc~~~lr a-1 

, -,,",': . ,'.'~··> ' 
cliente direct.ameJ'.'~_e/Y--.S~-~ ·::~rab~·s_. ~:f~-obi;.tác:üioS) f~~~l16iéí:-OS\-~ lOs 

beneficios ya se~ ae>~á.t:~b.f#:'~r'I~a:;~~I'~~~~!léi~y i~ m;~º ·~~: oíli-a ~;e.·· 
las -1:~sti ~uci~orie-~·-i m~*-¡~~,~~·~\~:~~~·~t~~\\;·_.~'í'?_· _;. tjt~: .. ~~-{~'~);~~º~·Ji~--~·fi~~ .. : eri' 

empresas tri.Unf a'd6~~¡~~f:,~h~~,: ~-~\ _¿qrifp~td~~'i"a·~ i~-~er~:¡c-~iJi~--1-~i' l· .·:_~:;~~~ 
-'~~'-~~ =-~~ ·.;.,_'.'~_;,. ·- c:-=:· -~:.:'.~.--· ~é~~ ·~;~~;~.;;;__,_~·._'~.'.- ~ .-:¡o,· :~::~~~(. . , 

',~;:;':::;:•:;~·o~~-- ·-e~"":'.:'·" ,,_, "., ;:~: .. :~·>:>:«,: ,;'>:-Í,,~::'\'.9~ '"'\': 
~ <;·f::~··' -Asimismo; en ila\.m.ecltcla'· en ,que ;'Jn§s: certfcl~~bre'· terig~n sobre . las 

variables _·.f·¡~-~ñ6~~i~~~~:\í~~:::1~-~'.'.;~·t~:c.t~n) :~r{.:~~~- ~~:~~~:~·me~ida podrán 
-- ·~.e~- o-más- ~~x¡tQ:;ja~·~"~~ .;"~~º~::~·~,~-~~:-,s~---
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VIII, GLOSARIO 
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VIII. GLOSARIO 

BALANZA 

Diferencia 

CUENTA CORRIENTE­

Componente .de 

importaciones de 

donaciones. 

'i 
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CUENTA DE CAPITAL-

Compónen te d;¡,· la .. llaianza de Pagos que incluye la inversión directa 

~. el.· ·6~.~~~~~i~~ de ;.Va.{·'6r~s·;· Y, .larga' 

:~~.·.' ... >:.::.~-... ~r·- ·,'·::f-. · ... :· 
>·, .\<-.-~·.: ' ;·.•e•' ':'.'{··\ ·. 

DEVALUACIÓN 'Q DEPRECIACÍON..:': ' 

.ois~i~u~i6~~;;~~,~~i~~:~~i~~~~:·W~~ i~~m~-~~dá de Una ~áCÍ6n- ~~-:~2i·aci6n a· la'' 

Fideicomiso ·¡,áráiiá·coliertura\de'Riesgos camill.aú6s·coiistitiíida· por 

e 1 a·~~~~:}~: d:~·:c:~-~-~f~~~,,.:;~i?~~-~~~~{i g·~-Ji~~~-~~~~-a~/~~~~~:ió~i~~~:j. __ ,{ri '.'.l ~-~ci-~ ~;¡·im:o·-~----d·e 
Pr'ote~~-:íifr ~~~~*f f~~~;~~¡~~i~-~~~-~~~~~- .. ;'.l?-:--i~ii~~~á~~ rz<-~-~presa;--.-can -p~~-~~ºª 

;_• ____ .. _,,2c -• ,_,;;~=..-.ó'-;;:;'·':;,_:_~~~ _,,:, ~·--cc··;c;.,- ~~~·,:--'=- ,-, -·=-o· - -'c-=-.0--

denoriíina'cí'Os':·.-en·- mc;·ry~,i~1'.:ext~~~·j~r::t~:-/ e- -~-- :· • • 

. , ' : •' ·' ,., ''.i ~ · •., .:;:c:~o; · :-:-:~~:·: • .. :' . • 
.. , ·,.,: • ... ;,·;.· '".-~·.i:!·,· ·-\~: _-».;,. . , .. :;.~( .. '. .. · 

::·~- '.~.·> ~·:.":~.\ ·.~ .. : .•. '.,;,·,•.··,,.'.'' ~ .··:·~:·'' ·- -.'.',>,', .>·;._> .. ~, ... · 
MERCADO'-" - '•\~¿, \'~'• •-' 

':~.::~.· '·:::~ :i-~ .· . ': :'~ :; . 
ProceSo-.en· el 'Cual ias· 6:~-~-~-~1:~:~~_;;_-~:~.?G:~-: hi"~n·.-·b· :'C1C-'.µn· g·~uPO ·de-; b-iénes::: · 

se encúentra·n· .. ·~~~ .-1a·s· ·'COinp~~~-~~::~.-: ~~~:·Ji~:~~~~:~~~-~'.~~-~: .. _~-~~~·.~:-.· i~:~-: 
interacción entre la oreita'.;;·¡.~~·de~~~di. determina, elpréCio d~l 
mercado. El m~r;,~do. de aétivos (t~l'~omo ¡,;,;,.;; gJb~rri~,;.~rital~s) 
determina -ei .pr~~io-'. ~ei:.)-~·c~i~·o :~:~,>~,~~~~-;\·~- tanto s¿::;_:.~e~~i~¡~-~t-0 :~·00 

~,~-· -
tasa 'de 'interés;-"·=- .,_ •. .co~~é'·="""''• ~·~·- ~°"'c- 73=•· ., .. -,. · - ·· .,. 

LA 

PAGAFES- ,¡ · 
Tltulos de crédito, denominados;, PAGARES -DE 

FEDERACION pagaderos•e;.;.~~;,eda ri~6i~;.;~¡¡ e incÚ:~~dbs aÍ tipo de 
o."_, - •• ~' ,. ',',; ~-~· '• '-· -.·. ,. ··"·-: ."::: .. · ... .;:"_ • ': 

cambio controlado del dólar, éle iÓ~ ,E~tad~s U;.;idó'S 'de Nortearnéri;,a, 
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en los cuales se consigna la obligaci6n del Gobierno Federal de 

moneda extranjera, en una 

Valor nominal 

Emisor 

Garant1a 

crédito, 



TESOBONOS-

T 1 tu lOs de -crédito denornitlados -BONOS DE-_- _LA TESORERIA DE LA 

FEDERACiol,/;p~~ad~-"~s en moruida ri~~ional ·~ e .indizado" ál -- tip() de 

cárnbio _libre del '_d6láf'. deOlo_s Estados un~dos,_de_ NorteaméI"ica, en 

los cü~{.;~;-~e .. '6o~~tgri~i1~'''c,bfiJa.6J:6riJ~¡';o~Í~rnÓ;F~J.;J:."~1; d~ pagar 

~::r:~::r:~ :t~Dx~~~tf ~:~-~1~t~!rl~~~:~~te~;~-~~ xa~~7- dé' dicha moneda 

Valor_- r10rninal,i-.~~-;G~·oib~--1~ae;()~ :·l~k~t~s~d-~fi~t -EnÍisoi --~~ ·F:eCiera f' -
,.:'~:'.-.,_ ~-'---~·- -~~~::.~i\c~';;c.-:9;:-;;-

Garantia ·· .. , ci~biiirnC.:iéi:i'eiaf-
Plazo' --- <: de·2~'.·a:{8o;dias 
coloca~i6tf;+~. ~%~~cl:erito 

-.=:::o.s_¿_: ·~,_:i;;:_~-~ .:~~;¿:.~)iZ3~· 

LiquidaCi6n :. ;;: : 2·¡¡: tlr~s-_ · 
,, ' : ~2·:· 

. ·:::~-

TIPO_ D_E ;;AMa~b~ -< 
cant-idad Je,'Ún-~r-o de-- otra_ nación que los residentes de un pais 

pueden;óbterier_[cambio de una unidad de su propia rnóneda. 
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IX, B I B L I O G R A F I A 
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. ,,:. _ .. '' 
;./:.-~':,-.:;;·.::·,; i_·j-•; ---v-

P~LI-;~ciÁ·: ECONOMidA'.,.EN. 
:~:' ·::... ._:_.:.·:_:~:;'._ ~:..:;:.:_-.'._~ __ ;~t·i:c .. , -· ... · · · "-~ _. ,. ~··: ~ ~ 

:e~ri9~-~-.. ~·~_zq~.~~:~~p~~9~,~:~;:. , · ... -~·-·' ce·-· 

I'~st.i.'f~td"í.iiiic~i~~~~:'.;Efe~U:tl~ó~~ci:l,/rinanzas"i;c;·· 
- - ---··- ·;-.. - . ·'::....,,:~ ~:-L"'_·> ::> .. :'f. ... ,·,:~;·;_ 

se9 ürici'ii E_diéi:6~ '. ,, ~~~:: . • 
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0
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ieixt.o~ uriiliersifli~·rc,5 •:· 2';Ji "'> · ·· 
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. : ~.-' .. ~;"·;--~.:·. ' 
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