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INTRODUCCION

México vive un proceso de modernizacion del sistema
financiero que se manifiesta por de la formacion de grupos
financieros, la privatizacion de la banca y la apertura financiera,

entre otros $ignos.

Actualmente las operaciones de las casas de cambio han
cobrado mayor importancia debido a la apertura de la economia
mexicana, que ha ocasionado que se incrementen los intercambios
comerciales con otros paises y divisas, por lo que la cantidad y

calidad de las operaciones cambiarias también ha aumentado.

Debido a que la tendencia del pais es continuar con la apertura
comercial y, a que la competencia nacional y extranjera dentro del
sector finaacicro sera mayor, es necesario que las casas de cambio

se eficienticen y den un mejor servicio.

Al aumentar el volumen de las transacciones de la casa de
cambio y el monto de las mismas, también ha aumentado el riesgo de

las operaciones que realiza.

Esta tesis, "Algunas consideraciones para minimizar el riesgo
de las operaciones de una casa de cambio", presenta brevemente las

caracteristicas mds importantes del mercado cambiario internacional



y mexicano y, pretende proponer algunas medidas y politicas que
permitan a la casa de cambio disminuir el riesgo que corre al realizar
operaciones en que se ve involucrado efectivo, ya que otro tipo de

operaciones como las transacciones tienen un riesgo menor.

El capitulo 1 denominado conceptos generales, contiene
generalicdades sobre el sistema monetario intermacional, el sistema

financiero mexicano y el mercado de divisas.

En el capitulo I se mencionan generalidades de la casa de
cambio tales como su clasificacion, marco juridico y la situacion en
que se encuentran actualmente en Mexico. Cabe la aclaracién de
que el marco legal que rige al sistema financiero mexicano, es muy
dindmico por lo que, constantemente surgen modificaciones a las
leyes, decretos y demas ordenamientos; en este capitulo, se
consideran la regulacion y la situacion econdmica vigentes hasta
finales del mes de noviembre de 1994, es decir, antes de la

devaluacion de diciembre del mismo aiio.

E!l capitulo 1T se refiere a los antecedentes generales del
mercado cambiario, es decir los diferentes sistemas que se han

utilizado a nivel mundial y, el caso particular de México.

En el capitulo IV se explica la estructura organizacional de la
casa de cambio, es decir las dreas que la forman y sus principales

funciones.

to



En el capitulo V se explican las principales operaciones que
realiza la casa de cambio y se proponen politicas que contribuiran a
disminuir el riesgo que tienen algunas de las operaciones que lleva a

cabo.



I CONCEPTOS GENERALES

1.1 EL SISTEMA MONETARIO INTERNACIONAL

El Sistema Monetario Internacional es el conjunto de
instituciones, normas y procedimientos, que regulan los pagos

originados por las transacciones economicas internacionales. (1)

Tiene como fin esencial establecer un marco que facilite el
intercambio de bienes, servicios y capital entre los paises y sirva de
base a un crecimiento econdmico solido; para lograr esto, el Sistema
Monetario Internacional debe vigilar la fijacion de los tipos de
cambio y el caricter, convertibilidad y aceptabilidad de los activos
internacionales y, fomentar constantemente las condiciones

necesarias para la estabilidad econdimica y financiera,

El Sistema Monetario Internacional cuenta con diversos
organismos muitilateraies que le ayudan a cumplir su objetivo, entre
estos estan:

- el Fondo Monetario Internacional (FMI), constituido en 1943
y que actua en el campo monetario fijando reglas que fomenten la
cooperacion entre los paises;,

- el Acuerdo General sobre Tarifas y Comercio (G.A.T.T.),
constituido en 1947 y que actua en el ambito comercial reduciendo
cualquier obstaculo en el comercio internacional, a partir de 1995 se

convertira en la Organizacion Mundial del Comercio;



- el Banco Internacional de Reconstruccion y Desarrollo
(B.L.R.D.), constituido en 1945, conocido como Banco Mundial y
que concede préstamos a largo plazo a los paises en vias de
desarrollo.

- el Banco Interamericano de Desarrollo (B.I.D.), constituido
en 1960 y que ayuda al desarrollo econdmico individual y colectivo

de los paises miembros.

En el Sistema Monetario [nternacional actual, el ddlar
estadounidense es la divisa de reserva mas importante v la mads
usada en el comercio internacional; existen otras dos divisas de
reserva, el ECU (unidad de moneda europea) y el DEG (derecho

especial de giro).



1.2 PAPEL DEL FONDO MONETARIO INTERNA-
CIONAL

[.2.1 CONCEPTO

En 1944 se reunieron en Bretton Woods (New FHampshire) las
principales potencias economicas del mundo, con el objeto de crear
un sistema monetario internacional estable que permitiera el
bienestar economico v el buen funcionamiento del comercio
internacional. Como consecuencia de esta reunion, surgié el Fondo
Monetario Internacional considerado como un "banco internacional
casi central, poseido y dirigido por los paises asociados” (2), con la
mision de "vigilar el buen funcionamiento del sistema y servir como
prestamista  a los paises con déficit transitorio en la balanza de

pagos" (3)

El FMI entro en vigor el 27 de diciembre de 1945 y ha sido
enmendado en 3 ocasiones, acorde con las moditicaciones aprobadas
por la Junta de Gobernadores (Resolucion 23-5 del 31 de mayo
1968, Resolucion 31-4 del 30 abril 1976); la Tercera Enmienda del
Convenio Constitutivo del FMI entro en vigor en noviembre de
1992 y establece la posibilidad de suspender el derecho de voto y
determinados derechos conexos al miembro que, inhabilitado para
usar los recursos generales del Fondo, incumpla cualquiera de las

obligaciones que impone el Convenio.



Para realizar sus operaciones y transacciones ¢l Fondo tiene un
Departamento General y un Departamento de Derechos Especiales
de Giro.

1.2.2 OBJETIVOS

Los principales objetivos del FMI son:

A) Promover la cooperacion monetaria internacional mediante
la consulta y asesoria técnica, para lo cual el Fondo analiza las
condiciones econdmicas, los problemas financieros y el comercio
nacional e internacional de los paises miembros y propone medidas
correctivas.

B) Facilitar el crecimiento balanceado del comercio
internacional, manteniendo altos los niveles de empleo y de ingreso
real de los miembros.

C) Fomentar la estabilidad cambiaria (prohibir la intervencion
en ¢l mercado cambiario por razones que son perjudiciales para los
intereses de otros paises), eliminando las restricciones cambiarias
que entorpecen el crecimiento del comercio mundial y
restableciendo 1a convertibilidad de todas las monedas.

D) Establecer servicios para aumentar las reservas propias
(oro, divisas convertibles y derechos especiales de giro (DEG)) y
ajenas.  El DEG es un activo de reserva que puede ser usado como
un medio internacional de pago y que se calcula en base al dolar
estadounidense, el yen, la libra esterlina, el marco aleman y el franco

frances.



E) Prestar los recursos del Fondo a los paises miembros para

que hagan frente a los desequilibrios en sus balanzas de pagos. (4)

1.2.3 ESTRUCTURA ADMINISTRATIVA

Segun lo establece el art. XII de su Convenio Constitutivo, el
Fondo debe estar constituido por una Junta de Gobemadores, un
Directorio Ejecutivo y un Director Gerente.

La Junta de Gobernadores es el drgano de mayor peso en la
estructura del Fondo v tiene, entre otras, la facultad de nombrar los
comités necesarios para estudiar problemas especificos y establecer
procedimientos de regulacion para la institucion.

El' Directorio Ejecutivo es responsable de conducir las
operaciones generales del Fondo, esta formado por 20 Directores
Ejecutivos (cinco nombrados por los cinco paises con mayores
cuotas y el resto clegido por los otros miembros) y un Director
Gerente como jele,

El Director Gerente es elegido por el Directorio Ejecutivo, es el
jefe del staft operativo y ¢l responsable de su organizacion; sdlo
tiene voto de decision (si se da el caso de que la votacion esté

dividida en partes iguales). 3

1.2.4 OBLIGACIONES GENERALES DE LOS PAISES
MIEMBROS

Con el fin de establecer regimenes de cambios ordenados y

promover un sistema estable de tipos de cambio, se especifican en



los articulos 1V y VIII del Convenio Constitutivo del FMI las
siguientes obligaciones generales para cada pais miembro:

a) Orientar sus politicas economicas y financieras para
estimular un crecimiento econdmico ordenado con estabilidad
razonable de precios.

b) Acrecentar la estabilidad a través de condiciones
economicas y financieras, fundamentales y ordenadas.

¢) Evitar manipular los tipos de cambio con objeto de obtener
ventajas competitivas desleales {rente a otros paises miembros.

d) Establecer politicas  cambiariass  compatibles con lo
establecido en el FMI.

e) Notificar al Fondo el régimen de cambios que se proponga
adoptar.

) No participar en regimenes monetarios discriminatorios ni
pricticas de tipos de cambio multiples.

g) Proporcionar al Fondo la informacion que éste le requiera,

(6)

Cada pais tienc asignada una cuota, expresada en derechos
especiales de giro, que es revisada por la Junta de Gobernadores
cada 5 aiios como maximo. La cuota asignada a cada pais determina:
- la suscripcion de cada pais miembro en el Fondo,

- su derecho a girar contra el Fondo,
- el nimero de votos que tiene cada pais y,

- su participacion en las asignaciones de DEG. (7)



1.3 EL SISTEMA FINANCIERO NMEXICANO

1.3.1 DEFINICION

Es el conjunto de leyes, reglamentos, organismos e
instituciones, publicas y privadas, cuyo objetivo es canalizar en
forma eficiente los recursos monetarios de la economia en forma de
ahorro, inversion v financiamiento dentro de un marco legal de

referencia. (8)

1.3.2 ORGANOS REGULADORES

La regulacion v supervision del Sistema Financiero Mexicano
se ejerce a través de la Secretaria de Hacienda v Crédito Publico, el
Banco de México vy tres comisiones nacionales encargadas de la
inspeccion y vigilancia de distintos sectores: la Comision Nacional
Bancaria, la Comision Nacional de Valores y la Comision Nacional

de Seguros y Fianzas.

El Banco de México es el banco central del pais, nace el [° de
septiembre de 1925, es una persona de derecho publico con cardcter
auténomo. Las finalidades del Banco de México son proveer a la
economia del pais de moneda nacional, procurando la estabilidad del
poder adquisitivo de la misma; promover el sano desarrollo del
sistema financiero v, propiciar el buen funcionamiento de los

sistemas de pagos. (9)

10



Las principales funciones que desempeiia, segin el articulo 3°
de su Ley Organica, publicada en el Diario Oficial de la Federacion
el 23 de diciembre de 1993, son:

I, Regular la emision y circulacion de la moneda, los
cambios, la intermediacion, los servicios financieros y los sistemas
de pagos.

[I. Operar con las instituciones de crédito como banco de
reserva y acreditante de Ultima instancia.

[II. Prestar servicios de Tesoreria al Gobierno Federal y actuar
como agente financiero del mismo.

IV. Fungir como asesor del Gobiemo Federal en materia
economica y financiera.

V. Participar en el Fondo Monetario Internacional y en otros
organismos de cooperacion financiera internacional 0 que agrupen a
bancos centrales.

VI. Operar con los organismos a que se refiere la fraccion V,
con bancos centrales y con otras monedas extranjeras que ejerzan

funciones de autoridad en materia financicera.

El Banco de México estd encargado de expedir las

disposiciones en base a las cuales se determina el tipo de cambio,

La Comision Nacional Bancaria fue creada por decreto
presidencial en 1928; es un organo desconcentrado de la Secretaria

de Hacienda y Crédito Piblico, encargado de la inspeccion y



vigilancia de los bancos multiples, la banca de desarrollo y las

organizaciones v actividades auxiliares del crédito.

La Ley de Instituciones de Crédito establece en el articulo 125
sus principales facultades y deberes, los mds importantes son:

a) Realizar la inspeccion v vigilancia que conforme a la ley le
competen.

b) Realizar los estudios que, sobre el régimen bancario y de
crédito, le encomiende la S.H.C.P.

¢) Fungir como organo de consulta de la S.H.C.P. en los
términos que la ley determine.

d) Proveer lo necesario para que las instituciones de crédito
cumplan, debida y eficazmente, las operaciones y servicios

concertados con los usuarios de banca y crédito.

La Comision Nacional de Valores fue creada por decreto
presidencial el 11 de febrero de 19406; se encarga de la inspeccion y
vigilancia de las casas de bolsa, sociedades de inversion y otras
entidades del sector bursatil. En el articulo 41 de la Ley del Mercado
de Valores se seiialan sus facultades, algunas de las cuales son:

a) Supervisar el cumplimiento de la Ley del Mercado de
Valores.

b) Inspeccionar v vigilar el funcionamiento de casas de bolsa,
agentes de bolsa, bolsas de valores.

¢) Inspeccionar y vigilar a los emisores de valores inscritos en
el Registro Nacional de Valores ¢ Intermediarios.

d) Formar la estadistica nacional de valores.



e) Asesorar al Gobierno Federal y organismos descen-
tralizados en materia de valores.

t) Ordenar la supervision de cotizaciones de valores cuando en
el mercado existan condiciones desordenadas.

g) Actuar como conciliador o drbitro en contlictos originados

por operaciones con valores.

La Comision Nacional de Seguros y Fianzas fue creada en
enero de 1990, es un organo desconcentrado de la Secretaria de
Hacienda y Crédito Pablico encargado de la regulacion, inspeccion y

vigilancia de las aseguradoras v afianzadoras.

La Ley general de Instituciones y Sociedades Mutualistas de
Seguros, en el articulo 108, establece las facultades de la Comision
Nacional de Seguros y Fianzas, las mas importantes son:

A) Realizar la inspeccion y vigilancia que conforme a la ley le
competen.

B) Fungir como organo de consulta de la S.H.C.P. tratandose
del régimen asegurador.

C) Imponer mullas por infraccion a las disposiciones de esta
Ley.

D) Hacer los estudios que, relativos al régimen asegurador, le
encomiende la S.H.C.P.

E) Coadyuvar con la S.H.C.P., en ¢l desarrollo de politicas
adecuadas para la seleccion de riesgos técnicos y financieros en

relacion con las operaciones practicadas por el sistema asegurador.
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1.3.3 ORGANIGRAMA
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1.3.4 GRUPOS FINANCIEROS

Con objeto de modernizar y hacer mas eficiente al Sistema
Financiecro Mexicano, a partir de 1990 se permite la formacion de
grupos financieros; con esto se pretende aprovechar economias de
escala cuyos consecuentes menores costos de intermediacion sean

benéficos para el usuario.

Los grupos financieros estardn integrados por una sociedad
controladora y alguna de las entidades financieras siguientes:
arrendadoras financieras, almacenes generales de deposito, casas de
cambio, empresas de factoraje financiero, instituciones de fianzas,
instituciones de seguros, sociedades financieras de objeto limitado,
casas de bolsa, instituciones de banca miltiple y sociedades

operadoras de sociedades de inversion. 48D

Los grupos financieros deberan estar formados, por lo menos,
con dos tipos diferentes de las siguientes entidades: instituciones de
banca multiple, casas de bolsa e instituciones de seguros o, en su
defecto, cuando menos tres tipos diferentes de las entidades
financieras mencionadas en el pirrafo anterior, excepto sociedades
operadoras de sociedades de inversion. No pueden participar en un
mismo grupo dos o muis entidades de una misma clase, salvo

sociedades operadoras de inversion e instituciones de seguros.



Para la constitucion y funcionamiento de grupos financieros se
requiere autorizacion de la S.H.C.P.; dichos grupos estarin regidos

por la Ley para regular Agrupaciones Financieras.

El 20 de abril de 1992, se creo la Coordinacion de Supervisores
del Sistema Financiero (COSSIF), con objeto de promover una
mejor supervision de las sociedades controladoras del sector
financicro. La COSSIF se desempefia mediante diversos grupos
formados con funcionarios de las tres comisiones (CNB, CNV,
CNSF), sin perder la especializacion e independencia de cada
comision; los presidentes y vicepresidentes de cada comision
integran el comité ejecutivo, que establece las estrategias, acciones y

metodologia a seguir.

Algunos de los principales grupos financieros existentes en

México son;

- Abaco - Banpais-Mexival

- Bancomer - Cremi

- Banamex - Accival - Bancrecer

- Serfin - Afin

- Mexicano - Inverlat

- GBM Atlantico - Prime - Internacional
- Mercantil Probursa - Union

- Inbursa - Finamex

- InverMéxico - Promex



1.4 GENERALIDADES DEL MERCADO DE DIVISAS

[.4.1 DEFINICION

El mercado de divisas es aquel en el que se intercambia la
moneda de un pais por otra mediante la compra o venta de divisas.
No tiene una localizacion geografica, los intermediarios de este
mercado estdn relacionados entre si mediante el teléfono, telex u

otras formas de comunicacion rapida.

Cualquicr persona, fisica o moral, que intercambia la moneda
de un pais determinado por la de otro pais, participa en el mercado
de divisas. En dicho mercado la liquidez de una moneda esta dada
por la facilidad con que puede ser convertida en otra moneda a los

tipos de cambio vigentes en el mercado.

Dentro del mercado de divisas hay dos mercados principales:

A) Mercado al contado o spot. Es aquel en el que la
liquidacion (intercambio de divisas) de las monedas extranjeras es
inmediata, es decir, la fecha valor o fecha de pago es miximo dos
dias laborables después de cerrar la transaccion (con objeto de
permitir tramites administrativos y considerar diferencias de horarios
entre los paises involucrados). En una economia libre, el precio se
rige por la ley de la oferta y la demanda.

B) Mercado a plazo o forward. Es aquel en el que la operacion

se realiza hoy (estableciendo monto y precio), pero la liquidacion se

17



hace en el futuro, normalmente 30, 60, 90 6 180 dias a partir de la
fecha wvalor de contado correspondiente. El  precio se fija
considerando e} diferencial de tasas de interés de los dos paises, las
expectativas del mercado v, la existencia y magnitud de una prima

de riesgo.

La importancia del mercado de divisas aumenta al crecer el

comercio internacional ya que hay mas necesidad de divisas.

1.4.2 CONCEPTOS BASICOS

En el mercado de divisas existen algunos conceptos
importantes de los que se hace una breve descripeion, con objeto de

facilitar el desarrollo y comprension de esta tesis.

1.4.2.1 DIVISAS

En general se designa con este término a las monedas
extranjeras. "En términos formales, se define divisas como: (i)
billetes vy monedas extranjeras, (ii) transferencias  bancarias
denominadas en moneda extranjera y, (iil) otros instrumentos
financieros de disponibilidad inmediata denominados en moneda

extranjera." (12)

Actualmente, en ¢l mercado cambiario se negocia
principalmente con transterencias bancarias que se realizan entre

cuentas con distintas monedas, ya sea c¢n bancos o en otras



instituciones financieras de diversos paises. Estas operaciones se
realizan dentro del mercado interbancario o mercado al mayoreo,

mediante comunicaciones telefonicas, fax o telex.

1.4.2.2 CONVERTIBILIDAD

Una moneda es convertible cuando puede ser libremente

cambiada por el poseedor en cualquier otra moneda.

i.4.2.3 TIPO DE CAMBIO

Es el precio de convertir una moneda en otra, es decir, el
precio de unia moneda en relacion a otra. En un mercado libre, el tipo
de cambio estd determinado por la oferta y la demanda de las
monedas de que se trate. En el mercado de divisas, las cotizaciones

se expresan en términos de unidades de la moneda local.

E! tipo de cambio reciproco es aquel en el que el precio en
términos de la moneda del comprador es reciproco al tipo de

cambio en términos de la moneda del vendedor.

El tipo de cambio cruzado ¢s ¢l precio calculado a partir de 2

monedas diferentes comparadas con una misma tercera moneda.

El tipo de cambio "swap" es un diferencial de precios, muestra

la diferencia existente entre el tipo de cambio al contado y el tipo de



cambio a plazo de una moneda determinada o entre dos tipos de

cambio a plazo con dos fechas de vencimiento diferentes.

El tipo de cambio de equilibrio es el tipo de cambio al cual la

balanza de pagos de un pais estd en equilibrio.

Hay varios sistemas de tipo de cambio: flotante, fijo, flotacion

manejada, deslizamiento controlado.

A) Sistema de tipo de cambio flotante. Sistema en el que los
precios de las monedas se fijan en base a las fuerzas de la oferta y
la demanda en el mercado, sin la intervencion del gobierno. Hay 3
criterios bdsicos que determinan la posibilidad de adoptar este
sistema: el grado de apertura de la economia, la convertibilidad de la
moneda y mercados financieros suficientemente desarrollados que

permitan la estabilidad del mercado cambiario.

B) Sistema de tipo de cambio fijo. Sistema en el que el banco
central interviene para asegurar que la oferta y la demanda se
equilibren a un tipo de cambio deseado (el tipo de cambio fijo);
generalmente, después de un tiempo, tiene que devaluarse la moneda
debido a las presiones inflacionarias 0 a que no se cuenta con

recursos para defender cl tipo de cambio.

C) Sistema de flotacion manejada.  Sistema en el que las
fuerzas del mercado participan en la determinacion del tipo de

cambio, es decir, el banco central permite la flotacion de su moneda,



pero cuando excede ciertos limites, interviene para controlar la

fluctuacion del tipo de cambio.

D) Sistema de tipos de cambio deslizantes. Sistema en el que
se hacen pequefios ajustes en el tipo de cambio cada cierto intervalo
de tiempo, con el fin de reflejar los tipos de inflacion de los paises
involucrados. Hay sistemas de paridad deslizante "pasivos" y
"activos", en los primeros el gobierno ajusta el tipo de cambio en
base a la diferencia del ritmo de la inflacién y, en los "activos" el
gobierno da a conocer con anticipacion ¢l ritmo de devaluacion

monetaria.

En el sistema de control de cambios se limita la compra-venta
de divisas extranjeras y, el gobierno o banco central establece uno o
mads tipos de cambio segln el tipo de operacion que, normalmente,
estdn por debajo del tipo de cambio en el mercado libre. El control
de cambio se ha caracterizado por:

- falta de libre convertibilidad de la moneda a oro,

- no realizar ajustes a los tipos de cambio para lograr un
equilibrio en la balanza de pagos y,

- rigido control del gobierno o banco central en el precio de los

giros de cambio extranjeros. (13)

1.4.2.4 COTIZACION DOBLE

Es la cotizacion de tipo de cambio que contiene dos nimeros,

el primero indica el precio al que el operador estd dispuesto a
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comprar la divisa (tipo demanda) en términos de la moneda local y,
el segundo sefiala el precio al que el operador estd dispuesto a
venderla (tipo oferta); la diferencia entre ambos precios es el margen
de ganancia del operador. La cotizacion con un margen estrecho es
de calidad.

1.4.2.5 RIESGO CAMBIARIO

Es la probabilidad de que una variacion significativa en los
tipos de cambio ocasione, en las operaciones realizadas con las

monedas involucradas, una utilidad o pérdida cambiaria,

[.4.2.6 POSICION CAMBIARIA

Es el saldo en divisas que la casa de cambio debe tener para
hacer frente a sus compromisos, es decir, la diferencia entre los

activos de una moneda y los pasivos de dicha moneda.

Hay 3 tipos de posicion:

A) Posicion corta: Cuando se tiene un déficit en una divisa,
debido a que las ventas en dicha moneda fueron mayores que las
compras.

B) Posicion larga: Cuando se tiene un saldo en una divisa,
debido a que la cantidad comprada de dicha moneda fue mayor que
la cantidad vendida.

C) Posicion cuadrada: Cuando los movimientos de entrada en

una divisa son iguales a los movimientos de salida.



1.4.2.7 OPERACIONES "SWAP"

Son aquellas operaciones en que se combina la compra al
contado de una moneda con una venta simultinea a plazo o

viceversa.
1.4.2.8 OPERACIONES "OUTRIGH"

Son operaciones a plazo sencillas, es decir, que no forman parte
de una operacion "swap". Estas operaciones se limitan al
intercambio de dos monedas mediante la compra o venta de una de

ellas.
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II. ANTECEDENTES GENERALES DEL
MERCADO CAMBIARIO

[nicialmente el comercio se realizd mediante el trueque y
después se utilizd la moneda de metal. A fines de la Edad Media se
difundio en Europa y América el uso del papel moneda y se
comenzaron a emitir comprobantes en papel que avalaban los fondos

en oro o plata.

Actualmente  en el mercado cambiario se negocia
principalmente con transferencias bancarias, como consecuencia de
que la cooperacion mundial fomento el comercio y las finanzas

internacionales.

El mundo cambiario se ha caracterizado por grandes avances
tecnologicos en las comunicaciones y la computacion, que han
hecho posible realizar las operaciones de manera instantinea

mediante el teléfono, telex, fax o computadora.

Los principales centros cambiarios del mundo estan en Nueva
York, Londres, Zurich, Tokio, Hong Kong, Frankfurt, Singapur;
pero el mercado ¢s tan grande y ha alcanzado tal nivel de avance que

incluso las regiones mas remotas del mundo participan en él.



2.1 PATRON ORO

El patron oro clasico fue un sistema monetario internacional
utilizado aproximadamente desde 1870 y que termind al empezar la
Primera Guerra Mundial, también se conoce como patron oro
moneda o patrdn oro puro. Es un régimen monometalista basaco en
el oro, en el cual se expresa "la unidad valor en una unidad fija de

oro en un mercado internacional extenso y fundamentalmente libre."

M

El régimen del patron oro fue adoptado por Inglaterra en 1816,
fortaleciéndose gracias al poderio britanico, en 1870 fue aceptado
por Francia y Alemania; a escala mundial empezo a utilizarse a
mediados de la década 1870 - 1880, después de la Guerra Franco

Prusiana y la Guerra Civil de Estaclos Unidos.

Las caracteristicas del régimen del patron oro fueron:

- Libertad  para acufiar moneda. Cualquier particular, que
cumpliese ciertas reglas gubernamentales y pagase impuestos, podia
acufiar moneda y fundir monedas ya acuiiadas.

- Los billetes de banco podian ser connvertidos en oro en el
banco emisor.

- Existia libertad absoluta para exportar ¢ importar oro.

- Utilizaba un sistema de tipos de cambio fijo, cuyas

paridades se fijaban con respecto al oro. Cada divisa equivalia a una



cantidad de oro, por lo que las fluctuaciones de los tipos de cambio
eran insignificantes y los riesgos minimos.

- El oro servin de medio de pago internacionalmente
reconocido.

- El gobierno o banco central compraba y vendia oro a un precio

determinado para garantizar la estabilidad del sistema.

Bajo este régimen los tipos de cambio solo podian oscilar
dentro de los limites determinados por el costo del flete y seguro
necesarios para transportar ¢l oro de un pais a otro; si el tipo de
cambio de una divisa subia mucho, el deudor preferia pagar en oro v,

si bajaba, el acreedor exigia su pago en oro.

La estrecha relacion del oro con todas las monedas era la base
del automatismo del sistema, se creia que el oro proporcionaba un
mecanismo  automdtico  de  ajuste  de las  transacciones
internacionales, de los precios y de la actividad econdmica en
general. Normalmente, el automatismo funcionaba asi: un pais con
balanza de pagos deficitaria tenia que entregar oro, lo que
ocasionaba una deflacion; gracias a un aumento de sus exportaciones
y a la disminucion de sus importaciones, el pais deficitario mejoraba
su balanza comercial, el oro refluia y se restablecia el equilibrio. El
proceso de ajuste carecia de realismo, solo [uncionaba
satisfactoriamente en los paises que, como Inglaterra, mantenian la
hegemonia en el comercio, la banca, la navegacion y el pensamiento

economico, que permitian y/o estimulaban que se produjese una



pérdida de oro. Los paises con deflacion o inflacion requerian

periodos largos de altas exportaciones ¢ importaciones de oro.

Durante la Primera Guerra Mundial se presentaron varios
fenomenos que ocasionaron el abandono del patron oro puro y la
adopcion de otros patrones monetarios. Algunos de estos fendmenos
fueron: se utilizo el financiamiento inflacionario (emision de billetes
sin respaldo metalico), venta de lus reservas de oro de los paises
beligerantes, suspension de la convertibilidad en casi todos los
paises afectados por el conflicto excepto Inglaterra y, que en general
no se cumplian ¢n |a practica las reglas del patron oro y por tanto no

funcionaba ¢l mecanismo de ajuste.

La guerra demostré que el poder adquisitivo del dinero estaba
sujeto a las fluctuaciones y movimientos intemacionales del oro, que
los mecanismos de ajuste no ocurrian v que los gobiernos ejercian
muy escaso control sobre sus respectivas cconomias nacionales. A
pesar de estos inconvenientes, prevalecio el oro como parte de un
sistema monetario; se realizaron dos conferencias internacionales
para analizar temas economicos y monetarios: la Conferencia de
Bruselas (1920) y la Conferencia Economica Internacional de
Geénova (1922), en las que se recomendd un retorno al patron oro
mediante la adopcion del patron oro en barras y el patron oro

cambio.



2.1.1 Patron Oro en barras

Este sistema se basa cn la propuesta de David Ricardo de que
los billetes del Banco de Inglaterra fuesen convertidos en barras de
oro; (2) se implanto en Inglaterra en 1925, cuando se
suspendieron la libertad de acunacion v la libre convertibilidad de
los billetes en monedas de oro vy, a finales de la década de los veinte

lo habian adoptado numerosos paises.

En el patron oro en barras o patrén oro metal no existe moneda
de oro en circulacion, la moneda nacional corriente es generalmente
convertida en lingotes de oro a su presentacion v las reservas de oro
se guardan en barras o lingotes de oro; con estas medidas se logro
economizar el oro para fines monetarios y el Estado obtuvo mayor

control sobre los medios de pago.

2.1.2 Patrén Oro Cambio

El uso gencralizado del patron oro cambio fue resultado de la
recomendacion de la Conlerencia Internacional de Génova de 1922,
Este sistema, ademas de utilizar como reservas monetarias barras y/o
monedas de oro, resalta la importancia de las divisas como activos
de reserva internacional, utihzdndose sobre todo el dolar

estadounidense v la libra esterlina.
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Al igual que el patron oro en barras, este sistema permite

economizar oro v da mavor poder al banco central,

2.1.3 Findel Patron Oro

Aunque se intento restablecer el patron oro durante la post-
guerra, el desajuste economico y monetario consecuencia de la
guerra, ocasiond que entre 1931 y 1936 la mayoria de los paises

abandonasen este sistema.

Las causas que determinaron el fin de! patron oro fueron:

A) Insuficiencia de la base metalica del sistema. La produccion
de oro no era proporcional a las necesidades industriales, artisticas v
monetarias.

B) Inestabilidad en el precio del oro. Debido a la oferta y la
demanda el precio del oro no sc mantenia estable v esto daba lugar a
que intervinieran especuladores, con lo que se hacia mas inestable,

C) Rigidez. El gobiemo no podia intervenir ni modificar la
unidad de valor ya que se confiaba en el mecanismo de ajuste
automatico.

D) Elevado costo. E! oro es un metal caro, cuya produccion
implica grandes desembolsos y, que era necesario obtener para
mantener el patron oro.

E) Dependencia respecto a la esterlina. El patron oro opero
con gran dependencia de la libra esterlina debido a que hasta

mediados del S. XIX Inglaterra cra una gran potencia mundial a
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través de su comercio, poderio maritimo, imperio colonial y
organizacion del mercado monetario londinense.

F) Inadecuada distribucion del oro. Después de la guerra la
mayvoria del oro se concentré en Estados Unidos y Francia, quienes
lo almacenaron ocasionando en el resto de los paises deflacion y

desempleo. 3)

La caida del patron oro tuvo como consecuencia devaluaciones,
aislamiento economico y barreras aduaneras que aumentaron la

depresion existente.



2.2 SISTEMAS PROPUESTOS EN 1943

Desde que se abandond el patron oro, surgieron diversos
proyectos de sistemas de pago en el campo internacional, algunos
de los mas importantes fueron:

A) "Union Compensadora Internacional” o "Plan Keynes",
proyecto inglés publicado el 7 de abril de 1943.

B) "Fondo Internacional de Estabilizacion de las Naciones
Unidas y Asociadas" o "Plan White", proyecto estadounidense
publicado el 6 de abril de 1943.

C) "Unién Internacional de Cambios", provecto canadiense
publicado el 15 de junio de 1943 y reformado el 10 de julio de 1943,

D)  "Plan Francés”" claborado por André Istel y Hervé
Alphand, dado a conocer en 1943, )

2.2.1 PLANKEYNES

Keynes proponia la creacion de una Camara Internacional de
Compensacion basada en una moneda internacional de referencia
denominada "bancor", dicha moneda se fijaria de acuerdo con un
determinado valor en oro y se utilizaria para saldar las transacciones
internacionales de los paises miembros a nivel de sus tesorerias o
bancos centrales. La paridad de las distintas monedas se fijaria en
términos del "bancor". La Camara emitiria su propia moneda en
forma racional y en armonia con las necesidades de liquidez. Se

invitaria a todas las naciones a formar parte de la Camara, que seria
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dirigida por una Junta Directiva. Cada pais tendria una cuota que
determinaria  su responsabilidad, su participacion en la
administracion y el derecho a tener facilidades de crédito y, que se
fijaria acorde con los promedios de exportacion e importacion de

cada pais en periodos de preguerra.

Este sistema reducia la importancia del oro como medio para
saldar transacciones internacionales, pero no descartaba en forma
absoluta su utilizacion y lo reconocia como patron indiscutible de

valor.
222 PLAN WHITE

Originalmente se denomind "Bosquejo Preliminar de un Plan
para crear un Fondo de Estabitizacion Monetaria y un Banco de
Fomento para las Naciones Unidas v Estados Asociados", para que
de ¢l derivasen cl Fondo Monetario Internacional y el Banco

Internacional para la Reconstruccion y Fomento.

White proponia volver a utilizar el mecanismo fundamental del
patron oro, mediante la creacion de una Organizacion con un capital
minimo de cinco mil millones de délares aportado por los paises
asoctados. Esta Organizacion operaria solo con bancos centrales o
tesorerias y utilizaria como unidad monetaria la "unitas", consistente
en 137 1/7 gramos de oro y, en cuyos términos se estableceria el

valor de las monedas.
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2.2.3 UNION INTERNACIONAL DE CAMBIOS

Esta organizacion era similar al Fondo de Estabilizacion
Monetaria de White y sus fines principales eran: colaborar a la
estabilidad de las tasas de cambio; establecer un mecanismo de
compensaciones para ajustar los saldos de pagos internacionales;
proporcionar a todos fos paises acceso a recursos, hasta por el 50%

de su cuota, para facilitar el comercio v los pagos internacionales.

El capital de la Organizacion seria de 8§ 000 millones de
dolares, aportado por los paises miembros mediante cuotas pagadas
15% en oro vy el resto en moneda nacional y, la unidad monetaria

internacional se denominaria "unit".

2.2.4 PLAN FRANCES

Este plan proponia como puntos principales establecer tipos de
cambio dentro de ciertos limites vy, que cada pais miembro tuviera

depositos o garantias para responder por la proporcion de su moneda

que estuviese en poder de otros paises.
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2.3 SISTEMA BRETTON WOODS
2.3.1 ORIGEN

Los planes dirigidos a establecer un sistema monetario
internacional, en especial los elaborados por Keynes y White,
sufrieron diversas moditicaciones, se realizo una reunion en Atlanta
City con un numero limitado de paises para analizarlos y
perfeccionarlos, como resultado de esta reunion se organizo una
Conferencia para discutir la creacion de un Fondo Monetario
Internacional v un Banco para la Reconstruccion y Fomento, en base

al plan norteamericano ligeramente moditicado.

Esta Conferencia se realizo en Bretton Woods, New Hampshire
(US.A) del I al 22 de julio de 1944, participando 45 paises:
Australia, Bélgica, Bolivia, Brasil, Canada, Checoslovaquia, Chile,
China, Colombia, Costa Rica, Cuba, Dinamarca, El Salvador,
Ecuador, Egipto, Estados Unidos, Etiopia, Filipinas, Francia, Grecia,
Guatemala, Haiti, Holanda, Honduras, India, Iran, lIraq, [slandia,
Liberia. Luxemburgo, México, Nicaragua, Noruega, Nueva Zelanda,
Panamd, Paraguay, Peri, Polonia, Reino Unido, Republica
Dominicana,  Sudéfrica, U.R.S.S., Uruguay, Venezuela vy

Yugoslavia. (5

Como consecuencia de la conferencia de Bretton Woods

surgieron dos organismos multilaterales:
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- El FMI (Fondo Monetario Internacional), con objeto de
favorecer la cooperacion entre los paises miembros en el campo
monetario y, conceder créditos en caso de problemas en la balanza
de pagos.

- ElI B.LR.D. (Banco Internacional de Reconstruccion y
Desarrollo), que otorga préstamos a largo plazo a los paises en vias

de desarrollo.
2.3.2 CARACTERISTICAS GENERALES

Este sistema también se conoce como patron oro cambio

modificado y como patrén oro dolar cambio.

Las caracteristicas principales de este sistema fueron:

A) La convertibilidad del délar en oro. Hasta 1971 el
gobierno de Estados Unidos mantuvo el precio del oro a 35 dolares
la onza, comprometiéndose a comprar y vender oro a este precio.

B) Muchos paises formaron sus reservas monetarias tanto en
oro como en dolares, con la ventaja de que éstos producen intereses
y el oro no.

C) Se utilizaron como medio de pago internacional el oro, el
dolar y la libra esterlina, pero en mayor grado el dolar debido
principalmente a'su convertibilidad.

D) La paridad de las distintas monedas se expresaba en oro o
dolares y, de esta forma, todas las monedas estaban relacionadas
entre si. Para lograr la estabilidad de los tipos de cambio, cada pais

miembro fijo una paridad de su moneda en relacion al oro o al dolar
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comprometiéndose a mantener, mediante intervenciones de su banco
central, las variaciones dentro de un margen de +- 1% respecto a la
paridad establecida. Para evitar devaluaciones o revaluaciones
injustificadas, solamente podia modificarse la paridad previa
consulta con el FMI, que no podia oponerse a la variacion en casos
de desequilibrio en la balanza de pagos siempre que ésta no rebasara
el 10%.

E) Tenia cardcter multilateral, es decir, requeria de la
colaboracién de todos los paises participantes.

F)  Necesidad de una organizacion, el Fondo Monetario
[nternacional (FMI), que actuase como supervisor del sistema e
hiciera préstamos a los paises con desequilibrio en la balanza de

pagos.

233 FINDEL SISTEMA

Este sistema fue adecuado hasta principios de la década de los
60’s, cuando empezaron a ponerse de manifiesto algunos puntos
débiles:

- La liquidez dependia de la balanza de pagos de Estados
Unidos por ser el tmico proveedor de dolares, esto ocasiond que este
pais tuviese continuos déficits que "hicieron bajar las reservas de oro
de Estados Unidos de [8 000 millones de dolares en 1960 a |1 000
millones en 1970" 6)

- Se perdio la confianza en el dolar debido, principalmente, a la
existencia de otros tipos de reservas como ¢l oro y la libra esterlina

y, al exceso de dolares en el mercado.
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- La asimetria en las paridades de las monedas debida a que la
paridad convenida originalmente no necesariamente era la correcta
y, no podia modificarse mas que en caso de "desequilibrio
fundamental" de la balanza de pagos, concepto que no se preciso
claramente.

- El sistema de paridades fijas no facilitaba el mecanismo de
ajuste, ya que no permitia que el equilibrio se restableciera
automaticamente (¢l gobierno detenia o posponia la devaluacion o

revaluacion necesaria).

El 15 de agosto de 1971, en un acto unilateral, el presidente
Nixon de Estados Unidos suspendio la convertibilidad de dolares en
oro, establecio un control de salarios y precios, permitio la flotacion
del dolar para mejorar su balanza de pagos y establecié un impuesto
del 10% sobre importaciones. Estas medidas tuvieron repercusion en
todo el mundo: los precios de la onza troy de plata, del oro y del
petroleo subieron y, la mayoria de los paises dejaron flotar

libremente sus monedas, poniendo fin al sistema Bretton Woods.
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2.4 CASO PARTICULAR DE MEXICO

2.4.1 EVOLUCION RECIENTE

De 1954 a 1976 el peso estuvo sujeto a un tipo de cambio tijo y
fue considerado como una moneda fuerte; en 1976 el presidente Luis
Echeverria anuncio una devaluacion del peso del 80%  (de 12.50

pesos/USD a 22.50 pesos/USD)

José Lopez Portillo establecid un régimen de deslizamiento
controlado de 1976 a 1982; en febrero de este afio, el peso se
devalué de 27 pesos/USD a $45, en agosto llego a 95 pesos/USD vy,

se optd por un sistema cambiario dual.

El sistema cambiario dual consistié en la utilizacion de dos
tipos de cambio, uno preferencial y otro general. El primero se
aplicaba a todas las exportaciones, la mayoria de las importaciones y
al pago de intereses de la deuda externa pablica y privada y de las
obligaciones del sistema bancario mexicano con el exterior. El tipo
de cambio general se aplico a los servicios turisticos, viajes al
extranjero, importaciones no caliticadas dentro del tipo controlado y,

a la fuga de capitales.

El primero de septiembre de 1982, Lopez Portillo anuncid la
nacionalizacion de la banca y el establecimiento de un control

cambiario.
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En el Decreto que establecia la nacionalizacion de la banca
privada se consideraba lo siguiente: que la concesion del servicio
publico de la banca y del crédito era temporal, que se habian creado
fenomenos monopdlicos, que la administracion publica contaba con
los elementos y experiencia suficiente para hacerse cargo de la
prestacion integral de este servicio y, que no se habia otorgado
crédito oportuno y barato a la mayor parte de la poblacion. Como
consecuencia de estos puntos v, por causa de utilidad publica, se
decidio expropiar los bienes de las instituciones de crédito privadas
pagando la indemnizacion correspondiente en un plazo maximo de

10 afios. @)

Las instituciones nacionales de crédito, las organizaciones
auxiliares de crédito, la banca mixta, el Banco Obrero, el Citibank
N.A,, las oficinas de representacion de entidades financieras del
exterior v, las sucursales de bancos extranjeros de primer orden no

fueron objeto de expropiacion. (8)

Lopez Portillo emitié el Decreto que establecia el control
generalizado de cambios considerando que existia una contraccion
de los mercados para los productos mexicanos de exportacion,
encarecimiento y menor disponibilidad de crédito externo y, salida

inmoderada de divisas hacia ¢l exterior. 9)
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A continuacion se presenta parte de dicho Decreto:

ARTICULO PRIMERO.- La exportacion e importacion
de divisas solo podra llevarse a cabo por conducto del
Banco de México o por cuenta y orden del mismo.

ARTICULO SEGUNDO.- Cualquier exportacion o
importacion de divisas que pretenda llevarse a cabo en
forma distinta a lo establecido en el articulo anterior, serd
considerada contrabando.

ARTICULO TERCERO.- La moneda extranjera o
divisas no tendran curso legal en los Estados Unidos
Mexicanos.

ARTICULO QUINTO.- La moneda extranjera o las
divisas se canjearan en el Banco de México o en las
instituciones de crédito del pais, que actuaran por cuenta y
orden de aquél, por moneda de curso legal, en la
equivalencia que el citado banco indique.

ARTICULO SEPTIMO.- El Banco de México, a través
de normas de cardcter general, determinard en qué casos
se aplicard un tipo de cambio preferencial y en qué otros
un tipo de cambio ordinario, asi como los especiales que,
en su caso, en forma transitoria o permanente se requieran,

ARTICULO DECIMO PRIMERO.- Los prestadores de
servicios turisticos, las empresas o entidacdes sujetas a la
Ley de Vias Generales de Comunicacion, las casas de
cambio auwtorizadas por autoridad competente, las

empresas concesionarias que por sus actividades normales



realicen operaciones con extranjeros, en su caso, podran
recibir o captar moneda extranjera o divisas al tipo de
cambio ordinario que fije el Banco de México, debiendo
de inmediato depositarlas en dicha entidad o en las
oficinas, sucursales o agencias del sistema nacional
crediticio, conforme a las reglas generales que el citado

Banco expicla.

Hasta 1982 existian en México empresas de corretaje que
servian de intermediarios contactando al comprador de divisas con el
vendedor y, que desaparecieron cuando s¢ implantd el control de

cambios.

Conscientes de que el sector privado estaba expuesto a severos
riesgos cambiarios se cred el Fideicomiso para la Cobertura de
Riesgos Cambiarios (FICORCA) con el fin de rencgociar la deuda

en paquete.

Durante el gobicrno de Miguel de la Madrid (1982-1988) se
continud con ¢l régimen de tipo de cambio dual y se rebajaron los
controles de cambio, ya que el mercado controlado captaba
inicamente los ingresos susceptibles de control en la prictica, tales
como exportacion  de  mercancias, scrvicios de  empresas
maquiladoras, crédito externo, la mayoria de las importaciones y
pagos de deuda externa. Continud cl régimen de deslizamiento

controlado pero el peso sizuio devaluandose hasta 1987,
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En agosto de 1983 se decretd la transformacion de la banca

nacionalizada v mixta a Sociedades Nacionales de Crédito.

El 9 de marzo de 1984, la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico informd que, las empresas que la banca poseia en el
momento de su nacionalizacion, serian vendicdas a los antiguos

accionistas de los bancos.

En septiembre de 1990 se dieron a conocer en ¢l Diario Oficial
de la Federacion los lincamientos para la desincorporacion de la
banca multiple. El proceso de desincorporacion consto de tres
etapas: la de valuacion de las instituciones, la de registro y
autorizacion de los posibles adquirientes y, la de enajenacion de la
participacion  accionaria  del Gobierno  Federal en dichas
instituciones.,  La desincorporicion de las instituciones de banca
maltiple se realizd a través de la enajenacion de los titulos
representativos de su capital social, una vez que estos se

convirtieron en acciones.

En septiembre de 1990 se dieron a conocer en el Diario Oficial
de la Federacion los lineamientos para la desincorporacion de la
banca multiple. El proceso de desincorporacion constd de 3 etapas:
la de valuacion de las instituciones, la de registro y autorizacion de
los posibles adquirientes y, la de enajenacion de la participacion
accionaria del Gobiermo Federal en dichas instituciones. La

desincorporacion de las instituciones de banca miltiple se realizd a
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través de la enajenacion de los titulos representativos de su capital

social, una vez que estos se convirtieron en acciones.

En enero de 1989 se regreso al sistema de deslizamiento
controlado, hasta mayo de 1990 la moneda se deslizd un peso
diariamente; de mayo a noviembre de 1990 ochenta centavos; de
noviembre de 1990 a noviembre de 1991, cuarenta centavos diarios;
después wveinte v, a partir de octubre de 1992 cuarenta centavos

diarios.

En noviembre de 1991 se expidio un decreto por el cual quedo
abrogado el sistema de control de cambios vigente desde septiembre
de 1982, como resultado de haberse constatado la mejoria de la
situacion economica y las perspectivas de la balanza de pagos y, de
conseguirse la virtual igualacion de los tipos de cambio vigentes en

el mercado controlado v en el mercado libre.

El 24 de agosto de 1992 |a Secretaria de Hacienda y Crédito

Publico procedio a la extincion del FICORCA.

Actualmente el tipo de cambio puede Huctuar libremente en una
banda, la cual tiene como propositos lograr una mayor flexibilidad
para que los costos de transacciones cambiarias se reflejen en los
tipos de cambio v, promover mayor eficiencia en el funcionamiento

del mercado cambiario.
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242 CARACTERISTICAS DEL MERCADO CAMBIARIO
MEXICANO

El mercado cambiario en México tiene varias caracteristicas

especiales:

A) La mayoria de las operaciones se realizan en el mercado del
peso/dolar, debido a la importancia del dolar estadounidense en el

comercio exterior.

B) Debido a que el mercado del peso/no dolar no tiene mucha
liquidez, desde el 5 de noviembre de 1985 esta prohibido liquidar
transacciones en pesos fuera de México, esto ha ocasionado 2
movimientos en las operaciones cambiarias: peso/ddlar y dolar/otra

moneda.

C) Cuando, en  noviembre de 1991, se abolio el control de
cambios, desaparecieron los tipos de cambio controlado y libre;
actualmente todas las obligaciones y transacciones se realizan
acorde a un tipo de cambio representativo del mercado, identificado
por el Banco de México y publicado diariamente en el Diario Oficial

de la Federacion.

D) Las operaciones al contado, con monedas distintas al dolar,
implican su entrega 2 dias habiles después de la fecha de la

operacion. En el mercado peso/dolar, las operaciones al contado a

-0



menudo se realizan con entregas el mismo dia, 24 horas o 48 horas

habiles después de concertadas.

E) Los bancos mexicanos normalmente cubren sus operaciones

en dolar/otra divisa con bancos extranjeros.
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OI. GENERALIDADES DE LA CASA DE
CAMBIO

3.1. CONCEPTO

Las casas de cambio son aquellas sociedades andnimas
autorizadas por la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico y

consideradas como Actividad Auxiliar de! Crédito.

En 19835, cuando se publicé la Ley General de Organizaciones
y Actividades Auxiliares del Crédito, s¢ optd por catalogar a las
casas de cambio como actividad auxiliar del crédito, debido a que se
requeria de la autorizacion del gobierno, a través de la S.H.C.P.,
para su constitucion mientras que, las organizaciones auxiliares del
crédito, eran empresas concesionadas por el Gobiemo Federal.
Actualmente para la constitucion tanto de las casas de cambio como
de las organizaciones auxiliares del crédito, se requiere de la

autorizacion de la S.H.C.P.

Su objeto social ¢s realizar en forma habitual y profesional
con el piblico dentro del territorio nacional, operaciones de compra,
venta y cambio de divisas, billetes y piezas metalicas acuiiadas en

oro y plata y, otras operaciones afines. (1)

Las operaciones que realiza habilual y profesionalmente la

casa de cambio son;
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A) Compra o cobranza de documentos a la vista
denominados y pagaderos en moneda extranjera, a cargo
de entidades financieras, sin limite por documento.

B) Venta de documentos a la vista y pagaderos en moneda
extranjera que las casas de cambio expidan a cargo de
instituciones de crédito del pais, sucursales y agencias en
el exterior de estas ultimas, o bancos del exterior.

C) Compray venta de divisas mediante transferencias de
fondos sobre cuentas bancarias.

D) Compra y venta de billetes asi como piezas acufiadas
en melales comunes, con curso legal en el pais de emision,
E) Compray venta de cheques de viajero denominados en
moneda extranjera.

F) Compray venta de piezas metdlicas acufiadas en forma
de moneda.

G) Las demas que autorice el Banco de México, mediante

disposiciones de cardcter general. (2)
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3.2. CLASIFICACION

Una de las clasificaciones mas comunes de las casas de
cambio, se hace en funcion del sector al que pertenecen, de esta
forma existen:

A) Casas de cambio bancarias: El propietario de la casa de
cambio es el banco. Pueden existir casas de cambio que pertenezcan
a bancos pero que no formen parte del grupo financiero.

B) Cuasas de cambio bursitiles: Pertenecen a casas de bolsa.

C) Casas de cambio independientes: Pertenecen a

inversionistas privados

Desde el punto de vista de regulacion, las casas de cambio

agrupadas en esta clasificacion, se rigen por las mismas normas.

La clasificacion de las casas de cambio (oficinas matrices)
afiliadas a la Asociacion Mexicana de Casas de Cambio, A.C., es la

siguiente:
SECTOR BANCARIO

1. Casa de Cambio Bancomer, S.A. de C.V.
(Bancomer)

Casa de Cambio Bancrecer, S.A. de C.V.
(Bancrecer)

3. Casa de Cambio del Pais, S.A. de C.V. (del Pais)
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Casa de Cambio Cellini, S.A. de C.V. (Cremi)
Casa de Cambio Euromex, S.A. de C.V. (Banamex)
Serfin Casa de Cambio, S.A. de C.V. (Serfin)

Casa de Cambio Union, S.A. de C.V. (Uniodn)
Casa de Cambio Multivalores S.A. de C.V.
(Bancen)

Promocion y Desarrollo Mifel Casa de Cambio S.A.
deC.V.

SECTOR BURSATIL

. Aba Divisas Casa de Cambio, S.A. de C.V. (Abaco)

Monterrey, N.L.

Arcambios Casa de Cambio, SA. de C.V. (Arka)
C.B.I. Casa de Cambio, SA. deC.V. (C.B.I)
Casa de Cambio Dinex, S.A. de C.V. (Valores
Bursatiles de México)

Estrategia Monetaria Casa de Cambio, S.A. de C.V.
(Estrategia Bursatil)

Casa de Cambio Havre S.A. de C.V. (Del Valle de
México)

Actualmente sin operacion,

Casade Cambio G.B.M. Atlantico, S.A. de C.V.
(Grupo Bursatil Mexicano)

Interacciones Casa de Cambio, S.A. de C.V.

(Interacciones)

. Casa de Cambio Inverméxico, S.A. de C.V.
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(Inverméxico)

. Casa de Cambio [nverlat, S.A. de C.V. (Inverlat)
. Casa de Cambio Prime, S.A. de C.V. (Prime)

Casa de Cambio Probursa, S.A. de C.V. (Probursa)

. Promex Finamex Casa de Cambio, S.A. de C.V.

(Valores Finaniex)

. Vecto Divisas Casa de Cambio, S.A. de C.V. (C.B.

Vector) Monterrey, N.L.

SECTOR INDEPENDIENTE

. Arbitraje Casa de Cambio, S.A. de C.V.

Asesoria Cambiaria Casa de Cambio, S A. de C.V.
B Y B Casa de Cambio, S.A.de C.V,

Casa de Cambio Catorce, S.A. de C.V.

Central de Divisas Casa de Cambio, S.A. de C.V,
Tampico, Tamps.

Casa de Cambio Comdiv, S.A. de C.V.
Consultoria Internacional Casa de Cambio, S.A. de
C.v.

Eurofimex Casa de Cambio, S.A. de C.V.

F. X. Internacional Casa de Cambio, S.A. de C.V.

. Casa de Cambio Intercontinental, S.A. de C.V.
. Casa de Cambio Majapara, S.A. de C.V.
. Masari Casa de Cambio, S.A. de C.V.
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13. Casa de Cambio Monex, S.A. de C.V.

14, Casa de Cambio Puebla, S.A. de C.V. Puebla, Pue.
13. Casa de Cambio Tiber, S.A. de C.V.

16. Casa de Cambio Tamibe, S.A. de C.V.,

I7. Casa de Cambio Plus, S.A. de C.V.

)
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3.3, MARCO JURIDICO

Las casas de cambio estdn reguladas, en su organizacion y
funcionamiento, por la Ley General de Organizaciones y Actividades
Auxiliares del Crédito; para todos aquellos casos en los que, en
dicha Ley no se encuentren disposiciones aplicables, se utilizaran
como supletorias las disposiciones contempladas en las leyes
mercantiles, los usos mercantiles imperantes entre las organizaciones

auxiliares del crédito v el derecho comtin en este orden,

La Ley General de Organizaciones y Actividades Auxiliares
del Crédito, publicada en el Diario Oficial ¢l |4 de enero de 1985,
otorgd un régimen juridico a las casas de cambio y una regulacion
especifica, con objeto de que los servicios que prestan al publico se
realicen eficientemente. Gl titulo V de dicha Ley, regula la compra -

venta habitual y protesional de divisas.

En la Lev General de Organizaciones y Actividades Auxiliares
del Crédito sc establece la relacion de las casas de cambio, en su
aspecto regulatorio, con la Secretaria de Hacienda y Crédito
Pablico, el Banco de México y la Comision Nacional Bancaria.
Estas tres dependencias mantienen una estrecha y constante
comunicacion, constituyendo un organo tripartita que comparte el
control y mancjo de las actividades que desarrollan las casas de

cambio.
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A la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico le corresponde
regular el aspecto estructural de las casas de cambio y sefialar, en
términos generales, las diversas obligaciones que deben
cumplimentar en su cardcter de sociedades autorizadas para
funcionar dentro del mercado de cambios, resolviendo cuestiones
relacionadas con:

- Modificacion de estatutos sociales.
- Cambio de domicilio.
- Transmision de acciones.

- Capitalizacion,

El Banco de México se encarga, basicamente, de regular el
ambito operativo de la actividad cambiaria, para lo cual publica las
“Reglas a las que se sujetaran las casas de cambio en sus
operaciones con divisas, oro y plata”; estas reglas tienen por objeto
propiciar un marco integral y suficiente para el sano y adecuado
desarrollo de la actividad de intermediacion cambiaria autorizada a

las casas de cambio.

La Comision Nacional Bancaria estd encargada de la
vigilancia e inspeccion de las casas de cambio. Para lograr este
proposito publica oficios, circulares y documentos relativos
principalmente a catdlogo de cuentas, registro y presentacion
mensual de la informacion financiera y registro contable de las

operaciones que realizan.
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3.3.1. REQUISITOS PARA LA CONSTITUCION DE
CASAS DE CAMBIO

Las casas de cambio requieren autorizacion de la Secretaria
de Hacienda v Crédito Publico para su constitucion legal; las
autorizaciones son otorgadas o dencgadas discrecionalmente por la
S.H.C.P., después de considerar la opinion del Banco de México y
de la Comision Nacional Bancaria; son intransmisibles y se publican

en el Diario Oficial de la Federacion.

Los requisitos previos para obtener la autorizacion de la
S.H.C.P. son los siguientes:

Al solicitar ante la S.H.C.P. la autorizacion para operar como
casa de cambio, debe realizarse un depdsito en moneda nacional a
favor de Ia Tesoreria del 10% del capital minimo exigido para su
constitucion. Si no se otorga la autorizacion, los interesados desisten
o se inician operaciones, dicho depdsito se devuclve al solicitante;
en caso de revocacion ¢l monto del depdsito pasari al fisco federal.

La casa de cambio debe presentar el proyecto de estatutos
sociales de la sociedad andnima y la relacion de los socios que la
integraran, asi como el monto del capital social que suscribiran,

Las casas de cambio deben estar organizadas como sociedad
Anonima de Capital Fijo o de Capital Variable, con arreglo a la Ley
General de Sociedades Mercantiles. La duracion de la sociedad sera

indefinida.
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El acta constitutiva de la casa de cambio, aprobada por la
S.H.C.P. , debe inscribirse en el Registro Publico de la Propiedad y

¢l Comercio durante los 4 meses posteriores a la autorizacion,

Las casas de cambio deben contar con un local para la
realizacion de sus operaciones, en el cual se exhiba al publico copia

del oficio de autorizacion de la S.H.C.P.

3.3.2 OPERACION DE LAS CASAS DE CAMBIO

La S.H.CP., después de considerar la opinion de la
Comision Nacional Bancaria v el Banco de México, determina
durante ¢l primer trimestre de cada afio, el capital minimo necesario
para constituir nuevas casas de cambio y para que sigan operando
las ya autorizadas. [l capital minimo obligatorio debe estar
totalmente suscrito y pagado y, del excedente de dicho monto, debe
estar pagado por lo menos el 50%. En sociedades de capital
variable, el capital minimo obligatorio debe estar formado por
acciones sin derecho a retiro; el monto del capital con derecho a

retiro no podra ser mayor al capital pagado sin derecho a retiro,

El 10 de Junio de 1994 se publicé en el Diario Oficial el
capital minimo obligatorio vigente a partir de dicha fecha, fijandose
en N$ 7,500,000.00 y, el cual debe estar totalmente suscrito y
pagado. (&)
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En el capital social de las casas de cambio no pueden
participar directamente o a través de interposita persona:
I. Gobiernos o dependencias oficiales extranjeras, entidades
financieras, personas fisicas o morales del exterior; excepto cuando
la S.H.C.P. autorice a participar en su capital pagado, a las entidades
financieras o personas fisicas o morales extranjeras y, en este caso la
inversion mexicana tendra que ser mayoritaria y mantener la facultad
de manejar y controlar la empresa.
2. Organizaciones auxiliares del crédito v casas de cambio, salvo en
el caso de entidades que pretendan fusionarse, para lo cual se
requiere autorizacion de la S.H.C.P.

3. Instituciones de fianzas o sociedades mutualistas de seguros.

)

Ninguna persona fisica o moral puede tener mas del 10% del
capital pagado de una casa de cambio excepto:
- Gobierno Federal.
- Instituciones de crédito, de seguros y casas de bolsa que actiien
conforme a la lev,
- Sociedades controladoras, acorde con la Ley para regular
agrupaciones financieras.
s
- Accionistas de organizaciones auxiliares del crédito o casas de
cambio, con autorizacion de la S.H.C.P. para programas de fusion

de socicdades v, excepcionalmente, cuando no se motive una

concentracion indebida de capital. (6)
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Las casas de cambio deben proporcionar a la S.H.C.P. o al
Banco de México su posicion en divisas, incluyendo metales

preciosos, cuando se lo soliciten.

El Banco de México permite una posicion corta o larga que
tenga como maximo el equivalente al capital contable de la casa de
cambio, valuandola al promedio ponderado de los tipos de cambio a

que la casa de cambio haya operado en el dia.

La posicion que tiene la casa de cambio debe presentarse al
Banco de México por escrito semanalmente v, las casas de cambio
que participan en el mercado interbancario (aproximadamente 15),
deben proporcionarla, ademas, diariamente por teléfono. En este
informe deben sefialarse todas las operaciones realizadas (compra y

venta) traducidas en dolares americanos.

La casa de cambio tiene la obligacion de presentar a la
Comision Nacional Bancaria y publicar su informacion financiera,

tanto mensual como anual.

El articulo 86 bis de la Ley General de Organizaciones y
Actividades Auxiliares del Crédito, publicado en el Diario Oficial el
3 de Enero de 1990, sefiala que el Banco de México puede ordenar
la suspension temporal de las operaciones de las casas de cambio

cuando la situacion del mercado haga necesaria dicha medida.
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Esta prohibido que personas fisicas o morales no autorizadas
realicen actividades reservadas para las casas de cambio; en cuyo
caso seran sancionadas con pena de prision de uno a tres afios y
multa de hasta 100,000 dias de salario minimo o hasta el 1% del

capital pagado.

Las casas de cambio tienen prohibido:
a) Operar con sus propias acciones, excepto en los casos previstos
por la Ley del Mercado de Valores.
b) Recibir depdsitos bancarios, otorgar fianzas, cauciones o avales.
¢) Adquirir bienes inmuebles, mobiliario y/o equipo que no se
destine a la realizacion de su objeto social.
d) Realizar actividades para las que no estdn autorizadas.
e) Efectuar operaciones en las que puedan resultar deudores de la
casa de cambio sus funcionarios y empleados, comisarios, auditores
externos y ascendientes, descendientes en primer grado o conyuges

de los anteriores. )]
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3.4, SITUACION ACTUAL EN MEXICO

Entre 1985 y 1990 hubo un gran crecimiento en el numero de
casas de cambio que operaban cn el pais (mds de 500 en 1991); este
nimero disminuyo ripidamente debido, principalmente, a los
incrementos ¢ue se hicieron al capital minimo pagado necesario para

operar como casa de cambio.

En 1986 la S.H.C.P., basindose en las experiencias tenidas
con las casas de cambio en la actividad cambiaria, considerod
conveniente incrementar periddicamente los capitales minimos fijos
sin derecho a retiro de las casus de cambio, con objeto de
fortalecerlas (dandoles mayor solidez financiera y dotindolas de
seguridad y liquidez en sus operaciones) vy, otorgar mayor
proteccion al publico usuario. Dichos incrementos aparecieron en el

Diario Oficial y fucron los siguientes:



MONTO CAPITAL MINIMO PAGADO

FECHA MAYORISTAS MINORISTAS

10 FEB. 1986 $ 5000 000 $ 50 000 000
30 JUN. 1987 $ 10 000 000 $ 100 000 000
26 ENE. 1938 $ 25000 000 $ 500 000 000
7 OCT. 1988 $ 50 000 000 $ 1 000 000 000
15 JUN. 1989 $ 100 000 000 $ 2 500 000 000
19 FEB. 1990 $150 000 000 $ 3000 000000
25 MAR, 1991 $ 150000 000 $ 6 000 000 000
26 MAR. 1992 $ 7 500 000 000

29 MAR. 1993 $ 8 500 000 000

23 MAR. 1994 $9 500 000 000

10 JUN. 1994 $ 7 500 000 000

El 10 de junio de 1994 se publico en el Diario Oficial el
monto del capital minimo pagado con que deben contar las casas de
cambio, el cual disminuye respecto al fijado en marzo del mismo afio
debido entre otras, a las siguientes consideraciones:

- Que en los Ultimos aiios han tenido que realizar un intenso
esfuerzo de capitalizacion para poder contar con el capital minimo
pagado que fija la S.H.C.P,

- Que es aconsejable requerir un capital minimo pagado
acorde con la capacidad de generacion de recursos por parte de las
casas de cambio,

- Que es conveniente brindar un trato andlogo a las casas de
cambio en relacion al que se da a las organizaciones auxiliares de!
crédito, por cuanto se refiere al requisito que se exigia a las primeras

de aportar capital adicional ¢n funcion a las sucursales que operen;
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por lo que las casas de cambio ya no estan obligadas a aportar
capital adicional para la apertura de més de cinco sucursales.

)

Otro factor que influyd en la disminucion del nimero de casas
de cambio fue la formacion de grupos financieros, ya que si las
sociedades que van a integrarlo tienen cada una casa de cambio,
éstas deben fusionarse o desaparecer alguna con el fin de que solo

opere una casa de cambio dentro del grupo.

Hasta principios de 1992 existian casas de cambio mayoristas
y minoristas; esta clasificacion se hacia en funcion del monto de
capital social pagado que tenia la sociedad y, en base a ella, se
determinaban las operaciones que cada una podia realizar, las casas
de cambio minoristas podian llevar a cabo las actividades
comprendidas en el articulo 81 de la Ley General de Organizaciones
y Actividades Auxiliares del Crédito y, las mayoristas las del articulo
82,

Actualmente no se utiliza la clasificacion de las casas de
cambio mayoristas y las minoristas; las sociedades que no
aumentaron su capital o que no se fusionaron con objeto de tener el
capital minimo pagado no pueden utilizar en su denominacion las
palabras casa de cambio y optaron, en su mayoria, por utilizar el
término centro cambiario, estas sociedades pueden realizar las

siguientes operaciones:
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A) Compra y venta de billetes y piezas acuiiadas en metales
comunes, con curso legal en el pais de emision.

B) Compra y venta de cheques de viajero denominados en moneda
extranjera. 4

C) Compra v venta de piczas metdlicas acuiiadas en monedas.

D) Compra de documentos a la vista denominados y pagaderos en
moneda extranjera, a cargo de entidades financieras hasta por tres
mil dolares de los Estados Unidos de América o su equivalente por
documento y, venta de dichos documentos a instituciones de crédito

y casas de cambio. O]

Hasta la fecha existen en el pais 48 casas de cambio (oficinas
matrices) oficialmente operando (actualmente una de ellas no opera),
de las cuales 9 pertenecen al sector bancario, 13 al bursdtil y 26 son
independientes. Su distribucion geografica es la siguiente:

39enel DF.

I en Guadalajara

5 en Monterrey

| en [rapuato

I en Puebla

1 en Tampico



3.4.1. ASOCIACION MEXICANA DE CASAS DE
CAMBIO, A.C.

La Asociacion Mexicana de Casas de Cambio se creo el 22 de
agosto de 1988 con 21 casas de cambio afiliadas, como un
organismo represcntativo de la actividad cambiaria, Actualmente
cuenta con 40 asociados v sus oficinas se encuentran en San Luis

Potosi 211 primer piso, colonia Roma, México D.T.

Existen 8 casas de cambio independientes que no estdn
afiliadas a esta Asociacion, una se localiza en [rapuato, dos en
Monterrey, una en Guadalajara y cuatro en el Distrito Federal.

Los principales objetivos de la Asociacion son:

- Fomentar ¢l desarrollo integral de la actividad cambiaria.

- Fungir como oOrgano de consulta ante las  autoridades
competentes.

- Representar a los asociados ante cualquier organo o institucion del
medio cambiario. .

- Capacitar a los asociados mediante cursos y seminarios.

La afiliacion a la Asociacion es voluntaria, los requisitos que
se tienen que cumplir son presentar ¢l acta constitutiva de la casa de
cambio, la inscripcion en el Registro Pblico de la Propiedad y el
Comercio 'y, los estados financieros del tltimo ejercicio

dictaminados.



Las casas de cambio aportan una cuota anual a la Asociacion,

Las casas de cambio que constituyen la Asociacion Mexicana

de Casas de Cambio, A.C. son:

NOMBRE

ABA DIVISAS CASA DIECAMINUO, SA DEC.V. ANACD
CASA DE CAMBIO TAMIBE S.A DE C.V.

ARBITRAJE CASA DEE CAMBIO. A DEC.V.
ARCAMBIOS CASA DE CAMBIO, S A DEC V. ARFA

. ASESORIA CAMRBIARIA CASA DE CAMBIO. S A DECY

CASA DI CAMBIO BANCOMER, S A DEC.V. BANCOMER
CASA DE CAMBIO DANCRECER, S.A NI C.V. DBANCRESER
T CASA DE CAMBID PLUS SA DEC

9. B Y D CASA Dii CAMDIO, S.A DEC.V.

10. C.18.1. CASA DI CAMBIO, S A DE C.V.
11. CASA DE CAMBIO CATORCE, S A DEC.V.
12 CASA DE CAMBIO CELLINL S A DE C.V. CREMI
13, CENTRAL DE DIVISAS CASA DE CAMBIO, S.A DECY

11 CASA DE CAMIMO COMDIV. S A DECV.

13. CONSULTORIA INTERNACIONAL CASA DE CAMDLO, SA DEC.V.
16. CASA DE CAMBIN DEL FAIS, S.

17. CASA DE CAMBIO DINJ

T

== =

cil

DIL PAIS
VALORES BURSATILEES
DEE MEXICO

1%, ESTRATEGIA MONETARIA CASA DE CAMIBO. SA DECV. ESTRATEQIA BURSATIL
19. CASA DE CAMBIO HAVRE S A DI C.V. DEL VALLE DE MEXICO
20. EURUFIMEX CASA DE CAMBIO. 5. DECLY.

2), CASA DE CAMBIO EHROMEX. SA DI C.V. BANAMEX

FECHA
AFILIACION

210290
01,0394
220290
22.02.90
12.01.89
22,0290
210888
10.10.94
30.04.90
22.02.90
220290
20090
210493
161188
220270
26.09.90
20290

220290
220888
09.04.90
22.02.90

UBICACION

Maontoney, N.L.

Monterrey, N.I.

Tampuen, Tampe

67




NOMBRE

FECHA  UBICACION

3.4.2 TRATADO DE LIBRE COMERCIO

AFILIACION
22 F.XCINTERNACIONAL CASA DE CAMDIU, S A DECA. 13.03.93
23, CASA DE CAMBIO G LM ATLANTICO, S A DE CVL GRUPO DURSATIL 03.0%.89
MEXICAND

24, INTERACCIONES CASA DEE CAMBIO, SA DE CV. INTERACCIONLS 220290

23. CASA DE CAMDIO IMTERCONTINENT AL S.A DE C.V. 22.0883

26. CASA DE CAMBIO INVERLAL SA. DECV. INVERLAT 220888

21, CASA DE CAMBIO INVERMENICO, S A DEC.V. INVERMEXICO 220290

28. CASA DI CAMBIO MAJAPARA. S.A DEECV, 01.0890

29. MASARL CASA DE CAMBID, 5. A DE C.V. 2l.oase

30, CASA D2 CAMDINO MOKEX, S.A DE GV, 170139

31 CASA DE CAMBID MULTIVALORES SA DEC.V. BANCEN 220888 San Lus ot
32 CASA DE CAMIMO PRIME, S A DEC.V, FRIME 03.06.39

33, CASA DE CAMBIO PROBURSAS. A DECY I'RUBURSA to.ug 2

M8 PROMOCION Y DESARROLLO MIEEL CASA DIE CAMBIO, SA DEC.V, 220838

33, PROMEX-FINAMEN DE CAMBIOS Y DIVISAS S DECY. VALORES FINAMEX o0

Jo. CASA DL CAMBIN PUEDLA. SA BECV. 220390 Tuctia, Pua
3% SERFIN CASA DE CAMBIO, SA DEC.V. SERFIN 22.02.90

38. CASA DE CAMBIO TIBER, 5.A DECY, 12029

39. CASA DI CAMIIO UNION. S AL DEECY. UNION 280899

10, VECTO DIVISAS CASA [H CAMBDIO. SA DECY CALVECTOR 120000 Momterrey, N.L.

(10

El 1° de enero de 1994 entrd en vigor el Tratado de Libre

Comercio firmado entre Meéxico, Estados Unidos y Canadd, el cual

respeta a la Constitucion Mexicana,

El capitulo XIV  del Tratado de Libre Comercio estd

reservado para los servicios financieros; al incluirlos en el Tratado,

Meéxico pretende ¢l logro de los siguientes objetivos:

A) Promover la eficiencia en ¢l sector financicro, mediante la

competencia en la prestacion de servicios financieros que, con el

aumento de los recursos disponibles para inversiones productivas,

redundara en un mayor crecimiento cconomico.
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B) Fomentar el comercio internacional, asegurando, en un
periodo de tiempo razonable, una transicion ordenada y gradual de
una economia cerrada a una abierta.

C) Asegurar el acceso al mercado financiero norteamericano y
canadiense de los intermediarios financieros mexicanos en un marco
de transparencia v equidad.

D) Asecgurar el control del sistema de pagos en manos
mexicanas.

E) Establecer un mecanismo institucional agil para realizar
consultas y solucionar diferencias v, que otorgue seguridad juridica y

certidumbre en el comercio de servicios financieros. (n

Los principios generales del capitulo de servicios financieros

son:

|.- Reserva prudencial. La autoridad financiera de cada pais

puede adoptar medidas para proteger I integridad y estabilidad de
su sistema financiero.

2.- Trato nacional. Garantiza un trato no discriminatorio para
los extranjeros respecto a los nacionales.

3.- Liberalizacion progresiva. La apertura sera gradual con el

fin de realizar los ajustes necesarios para enfrentar la competencia
externa,

4.- Exclusion de actividades. Se  excluyen todas las

actividades realizadas por las autoridades para conducir la politica
monetaria, cambiaria y crediticia; las actividades exclusivas de la
banca de desarrollo y las que forman parte del sistema de seguridad

social. (12)
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Con el fin de garantizar que los intermediarios financieros del
exterior tengan la especializacion necesaria para prestar servicios en
México, solo podran establecer filiales en el pais, siempre y cuando
presten, directa o indirectamente, el mismo tipo de servicios

financieros en su pais.

Los intermediarios financieros del exterior deberan cumplir
con los mismos requisitos que se¢ exigen a los mexicanos para
establecer y operar intermediarios financieros y, algunos adicionales
referentes a Ia situacion financiera y experiencia internacional y,

J

capacidad técnica vy solvencia moral de los inversionistas.

En cuanto a las casas de cambio, México les concedio

apertura total ¢ inmediata a la entrada en vigor del Tratado.

Actualmente las casas de cambio, pueden operar hasta con el
20% de su capital pagado en empresas del exterior que realicen
actividades de compraventa de divisius, cuando tienen recursos
excedentes del capital minimo pagado.

Las filiales de casa de cambio, propiedad de intermediarios
estadounidenses y canadienses, no pueden realizar operaciones de
"venta de documentos a la vista y pagaderas en moneda extranjera
que estén a cargo de instituciones de crédito del pais a bancos del

exterior” (13)
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IV. ORGANIZACION ADMINISTRATIVA DE
LA CASA DE CAMBIO

4.1 ORGANIGRAMA GENERAL

El organigrama general de la Casa de Cambio es el siguiente:

———

Director general

‘ e

Director de Promocién ‘ i

I !

!'Gerencia de cambios , ! Gerencia de ‘ Gerencia
' [ Tesoreria | Administrativa
)
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4.2 DIRECCION DE PROMOCION

El organigrama de la direccion de promocion es el siguiente:

i Director de }
..... promocién
Asistente o
:——__,_. ———
!___.-____M,._..__._.._. |
| Gerente de i i
promocidn |
| |
r ——— z'"'—__'—”_—
~——|  Promotoras | | Coordinador de i
| | mensajeria |
|
| AR
—— Promotoras i .‘ I i
L__w o t.__.! Mensajeros de |
i bancos
o __bancos

—eewm]  Promotoras |
! — . Mensajero de
coche

Promotoras ‘

Mensajeros de
mato

LA NE aDney

O S T LR O A

L]
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El drea de promocion esta encargada de ofrecer y vender al
publico los servicios que ofrece la casa de cambio, mediante el
desarrollo de programas de promocion, incluyendo la planeacion,

ejecucion, vigilancia y mantenimiento de los mismos

La direccion de promocion tiene como principales funciones
las siguientes:

A) Realiza promocion con los clientes mas importantes de la
casa de cambio.

B) Coordina todas las operaciones realizadas en la mesa de
cambios.

C) Autoriza las operaciones que puedan convertirse en
riesgosas, por el monto de que se trata.

D) Cataloga a los clientes en cuanto al riesgo que pueden
significar para la casa de cambio.

E) Da a las promotoras el apoyo necesario para que
proporcionen a los clienles un servicio que satisfaga sus
necesidades.

F) Presiona a las promotoras para que disminuyan el namero
de sus deudores v el monto deudor.

G) Fija las metas y objetivos que deben cumplir las
promotoras.

H) Controla los movimientos para cubrir las necesidades de
mensajeria que existan en la casa de cambio.

1) Actda como filtro para el drea de tesoreria, jerarquizando

los problemas y acudiendo para su solucion con la persona indicada.
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4.3 GERENCIA DE CAMBIOS

El organigrama de la gerencia de cambios es el siguiente:

it b e e e e by

Gerencia de
cambios

Cambista : f Cambista !

______ _ SR

Esta gerencia se encarga de obtener los recursos necesarios

para que la direccion de promocion pueda cumplir sus objetivos.

Las principales actividades que realiza son:

1) Manejo de las operaciones del mercado interbancario.

2) Fija las cotizaciones, para las promotoras, en todas las
divisas y productos que maneja la casa de cambio.

3) Obtiene los recursos y productos requeridos por las

promotoras para poder satisfacer al cliente.

o ORiGEN ™



4) Controla la posicion de la casa de cambio,
5) Cotiza y concerta operaciones con bancos y casas de

cambio.

Los cambistas deben estar constantemente pendientes de los
movimientos que pucden existir en los tipos de cambio, para ofrecer
a sus clientes cotizaciones realistas y adecuadas y, evitar cerrar

operaciones desventajosas para la casa de cambio.
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4.4 GERENCIA ADMINISTRATIVA

El organigrama de la gerencia administrativa es:

__Administrativa

|
- ---—-— Auditor Interno '

Coordinadares
_.administrativos

i
Contador

—— e i

‘ Supervisor Supervisor
| impuestos ___nhominasy |

Auxiliares
e e s i

i Archivista |
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Esta gerencia se encarga de coordinar, supervisar y autorizar
todo el movimiento administrativo de la casa de cambio y, de

controlar sus egresos.

Las principales funciones que realiza son:

1) Realiza todas las compras, diferentes a divisas, de la casa
de cambio.

2) Se encarza del manejo administrativo del personal
(contrataciones, nominas, liquidaciones, etc.)

3) Revisa la contabilidad v elabora los estados tinancieros de
la casa de cambio.

4) Realiza las conciliaciones bancarias en eurodivisas y
moneda nacional.

5) Elabora la conctliacion de la posicion diaria en moneda
nacional,

6) Controla el archivo y la intendencia.

7) Atiende todos los aspectos leaales y juridicos de la casa de
cambio.

8) Se encarga del trato con la Comision Nacional Bancaria y
la Secretaria de Hacienda y Crédito Plblico.

9) Coordina  operativamente  a  los  coordinadores

administrativos de las sucursales.

La contabilidad de la casa de cambio se realiza en base a un
catilogo de cuentas, acorde al articulo 52° de la Ley General de
Organizaciones v Actividades Auxiliares del Crédito y la circular

No. 1136 del 29 de noviembre de 1991 si se considera necesario
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abrir nuevas cuentas o subcuentas se requiere autorizacién de la

Comision Naciona! Bancaria.

La casa de cambio tiene su oficina matriz en la Ciudad de
México y cuenta, actualmente, con seis sucursales situadas en:

- Chihuahua

- Veracruz

- Guadalajara

- Aguascalientes

- Cancun

- México D.F.

- Querétaro

- Puerto Vallarta

- Manzanillo

- Cozumel

El departamento de auditoria interna es de reciente creacion y
tiene como objetivo controlar todas las operaciones del drea
administrativa y de las sucursales, al revisar y evaluar los métodos,
procedimientos y politicas estublecidas en la casa de cambio vy,
plantear soluciones y recomendaciones para ¢l mejoramiento del

flujo de operaciones v control interno de la casa de cambio.
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4.5 GERENCIA DE TESORERIA

El organigrama del drea de tesoreria es el siguiente:

Gerencia de

Tesoreria
e
i i
E |
! Supervisor de
| Tesoreria i
I
[ e [
;
‘ | :
1 ' Ejecucién i | Cajero general
‘ ) i . I
[ e
| |
: e
t o § i
__1| Auxiliarde ! (- Impresion - Cajero i
Tesoreria 1 | | o _J
—— e -~ | I o S e e i | o
Auxiliarde ", f
bancos | 7 7 ‘ Concentra-
nacionales | ' Registo ‘ 1 cién de
! remesas

Auxiliar de
ramesas
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La gerencia de tesoreria controla todos los ingresos de la casa
de cambio, manejando los saldos tanto en bancos nacionales como

extranjeros.

Las principales funciones que realiza son:

A) Controla todas y cada una de las operaciones que se hacen
en la casa de cambio, las autoriza y las libera, es decir, deja que
sigan adelante soltando la contraparte de la operacion.

B) Realiza la conciliacion de la posicion en dolares.

C) Reporta al Banco de México la posicion de la casa de
cambio.

D) Registra las operaciones a nivel contable.

E) Controla todas las inversiones que realiza la casa de
cambio y autoriza todos los cheques de las cuentas bancarias.

F) Autoriza las operaciones en transferencias bancarias.



V.  ALGUNAS CONSIDERACIONES PARA
MINIMIZAR EL RIESGO DE LAS OPERACIONES
DE UNA CASA DE CAMBIO

5.1 PRINCIPALES OPERACIONES DE LA CASA DE
CAMBIO

Los servicios que presta la casa de cambio son:
- Compra venta de transterencias

- Compra venta de documentos

- Compra venta de efectivo

- Compra venta de cheques de viajero

- Compra venta de metales amonedados

5.0.1 COMPRA VENTA DE TRANSFERENCIAS

Este tipo de operaciones es el mds importante en la casa de

cambio, tanto por su volumen como por su monto.
Consiste en que el comprador de las divisas paga a la casa de

cambio en pesos para que los transfieran a sus cuentas bancarias en

el extranjero en depositos en divisas, y viceversa.
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Actualmente el medio mas utilizado para realizar las
transferencias es la banca electronica, debido a su rapidez vy eficacia,

aunque también se utilizan el telex y el teléfono.

La casa de cambio tiene cuentas en marcos alemanes, liras

italianas, dolar canadiense, pesetas espanolas, y dolares americanos.

Para la venta de transterencias se requiere:
- Nombre y ubicacion (plaza) del banco.

- Nombre del beneficiario.

- Numero de cuenta del beneficiario.

- Monto operado en ddlares americanos.

- Namero de referencia del banco (ABA).

Para la compra de transferencias son indispensables los
siguientes datos:

- Nombre del banco que envia las divisas.

- Namero de referencia de la transferencia (FED WIRE).

- Nombre e quien realiza el envio de la transferencia.

- Monto operado en Usd,

5.1.2 COMPRA VENTA DE DOCUMENTOS

En este tipo de operaciones el tipo de cambio es mds
manejable debido a que el cobro de los documentos normalmente

tarda unos dias.



En ocasiones, cuando la casa de cambio toma los documentos
en firme, la compra de remesas implica un alto riesgo crediticio, por
lo que se operan con un descuento, que es determinado en cada caso

en base al plazo v al monto.

Se opera con documentos en dolares pagaderos en los Estados
Unidos de Norteamérica v en divisas comerciales tales como dolar
canadiense, yen japonés, libra esterlina, franco francés, peseta
espafiola, marco alemn, lira italiana; no se opera con monedas

africanas, asidticas (excepto el yen) ni centroamericanas.

5.1.3 COMPRA VENTA DE EFECTIVO

La casa de cambio opera divisas en efectivo solamente si éstas

son monedas comerciales en el mercado cambiario.

La casa de cambio se surte de efectivo en el mercado

interbancario, principalmente via transferencias.

En general la compra venta de efectivo se realiza con clientes

conocidos de la casa de cambio o empresas grandes.

Todas las divisas que recibe la casa de cambio se verifican en
una maquina validadora antes de liquidar la operacion con objeto de

descubrir billetes falsos.
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5.1.4 COMPRA VENTA DE CHEQUES DE VIAJERO

La casa de cambio puede operar con cheques de viajero en
diversas divisas, todus de libre convertibilidad con el dolar

americano.

Los cheques de viajero deben ser firmados al momento de la

contraentrega por el titular de los mismos.

Normalmente los cheques de viajero se manejan en
consignacion, debiendo reembolsarse el producto de la venta en un
plazo determinado, lo cual permite que la casa de cambio obtenga

beneficios cambiarios.

5.1.5 COMPRA VENTA DE METALES AMONEDADOS

La casa de cambio compra o vende metales como

intermediario, operando comunmente los siguientes tipos de

monedas:
Oro Plata
- Centenario - Onza troy
- Onza Libertad - Onza Libertad plata
- Azteca
- Hidalgo
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- 1/2 Hidalgo
- 1/4 Hidalgo

El cliente debera presentar fisicamente en la ventanilla las

monedas que desee vender, las cuales deberdn encontrarse en buen

estado.
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5.2 CLASIFICACION DE LAS OPERACIONES POR
SU RIESGO

Como la mayor parte de las utilidades de la casa de cambio se
obtienen en el drea de promocion, mediante la diferencia entre el
precio de venta y el de compra, es muy importante controlar las
operaciones de riesgo para disminuir el monto y volumen de las
transacciones que se convierten en incobrables y representan una

pérdida para la casa de cambio.

El riesgo credliticio se refiere a la capacidad que tiene la
contraparte para cumplir con las obligaciones adquiridas al realizar

alguna operacion de compraventa de divisas,

Las operaciones de compra de efectivo y de cheques de
viajero practicamente no tienen riesgo para la casa de cambio,

porque se liquidan en el momento.

Las transterencias no tienen mucho riesgo debido a que la
casa de cambio puede esperar para ver si se hizo el deposito en su

cuenta o se cobrd el cheque antes de hacer la transferencia,
La venta de documentos tampoco ¢s muy riesgosa debido a

que el gerente de promocion de la casa de cambio puede protegerse

mediante una orden que detenga la operacion hasta nuevo aviso
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(payment stopped), ya sea mediante un comunicado al banco o a

través de la banca electronica.

Las operaciones de riesgo mids comunes son las operaciones
de compra de documentos, por ejemplo:

- Cuando la casa de cambio vende efectivo o cheques de
viajero a cambio de documentos que no pueden cobrarse.

- Personas fisicas que compran divisas como si el
comprador fuese la empresa donde trabajan, pero ésta no esta
enterada de la operacion y por tanto no se hace responsable de la
misma.

- Venta de documentos a cambio de otro  documento
que no puede hacerse efectivo.

- Clientes conocidos desde hace mucho tiempo que no
tienen antecedentes negativos v, que dan a cambio de divisas un
documento que no puede cobrarse.

- Operaciones con documentos que no son de Estados
Unidos pues, en promedio, se tarda de 30 a 45 dias en saber si se

pudieron o no cobrar.

Las principales causas, detectadas en la casa de cambio, por
las que no se pueden cobrar los cheques son insuficiencia de fondos

(95%), firma incorrecta (3%) y, cuenta cancelada (2%)



Causas cheques no cobrados

3% %

'@Insuficiencia de fondos |

'O Firma incorrecta

i
|
; i
llCuunta cancelada |

95%




5.3  CONSIDERACIONES PARA MINIMIZAR EL
RIESGO DE LAS OPERACIONES

No es posible eliminar completamente el riesgo de las
operaciones que realiza la casa de cambio, para disminuirlo, se
proponen las siguientes politicas aplicables a la Direccion de

Promocion:

A) Solo se podran  liquidar operaciones con cheques
personales de clientes conocidos y, se requerira de la autorizacion
del gerente de promocion, del director de promocion o del director

general, dependiendo del monto y acorde a la siguiente tabla:

0 - 10,000 Usd Gerente de promocion
10,001 - 500,000 Usd Director de promocicon
500.001 Usd en adelante Director General

La autorizacion consistird en una clave, que el sistema de
informatica solicitara en forma automatica para que la operacion

proceda, seglin sc muestra en la siguiente pantalla:

N



Clave promotor
Tipo operacion

No. de operacion
No. autorizacion
Candado

Fecha de concertacion
Fecha valor

Nombre del cliente [

Divisa Clave Valor [Tipo de cambio| Contravalor
operacion :

Se utilizaran nimeros secuenciales para registrar las operaciones y los numeros de las
aulorizaciones.

A cada promotor se le asignara una clave de idenlificacion.

Se consideran dos tipos de operacion: compra o venta.

Se consideran tanto la fecha en que se concerta la operacion y el promotor la captura en
el sistema, como la fecha de liquidacicn.

Se asignara una clave a cada operacion segun el lipo de servicio brindado (transferencia,
cheque, giro, efectivo, cheque de viajero o metales amonedados).



El director de promocion serd responsable del control de las

autorizaciones, para el cual utilizard el siguiente formato:

93



Estos formatos deberan estar foliados e incluir entre otros datos la clave de la persona que autorizé ia operacion y
la causa por la que ésta se requirio.



B) En operaciones por un monto igual o mayor a 10,000 USD,
el gerente de promocion aplicara un candado el cual consistira en un
nimero que indicara que no se liberaran las divisas o pesos hasta no
haber hecho efectiva la liquidacion de las operaciones efectuadas

por clientes que no cuenten con linea de crédito.

C) En el caso de clientes nuevos se requerird de cheques de
caja o cheques certificados, verificandolos en el banco y, de la
autorizacion expresa de acuerdo a la tabla del inciso A; en caso
contrario los documentos se aceptaran salvo buen cobro y la

operacion no se liquidard hasta que los documentos estén cobrados.

D) Las personas morales que soliciten algun servicio que
implique un riesgo crediticio. deberan contar con una linea de
crédito; para tramitarla serd necesario presentar el acta constitutiva
de la compaiiia, el acta donde consten los poderes de las personas
facultadas para operar con la casa de cambio y los estados
financieros auditados.

Un comité formado por el director general, el director de promocion
y el gerente de cambios, determinari si procede o no otorgar la linea
de crédito, considerando factores como la liquidez de la empresa y

su capacidad de endeudamiento.

E) Se analizaran periodicamente los estados financieros
dictaminados de las personas morales que se consideran clientes de

la casa de cambio.
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[) Cuando clientes de la casa de cambio pretendan comprar
efectivo con cheques de otros paises, se verificard en el banco
extranjero (mediante una llamada telefonica), si el documento tiene
fondos en ese momento. Esta ¢s una medida de seguridad relativa
puesto que puede tener fondos en ese momento y al cobrarlo no,
pero permite obtener informacion acerca de la regularidad y

situacion financiera del cliente.

G) Cuando empleados de una empresa compren divisas por
cuenta de ésta, sc requerird que la compaiia se haga responsable
mediante una carta elaborada en papel membretado de la
organizacion y firmada por la persona que tenga poder general para
actos de administracion, para actos de dominio y para otorgar y

suscribir titulos de crédito.

La carta debe contener la siguiente informacion: nombre del
cmpleado, puesto que ocupa, monto y tipo de divisas que estd
autorizado a comprar a nombre de la compaiia, ademds debe
acompariarse de copia de la escritura donde consten los poderes de

la persona que firma autorizando por parte de la empresa.

A continuacion se presenta un ejemplo que puede utilizarse

como modelo de esta carta:

9%



Fecha

Nombre del director de promocion

Nombre de la casa de cambio

Por medio de la presente hacemos constar que nombre del
empleado labora en esta compaiiia desemperiando el cargo de
v que esta facultado para operar por cuenta de la

empresa divisas en tipo de divisas hasta por un monto de
N$ , para operar con una cantidad mayor a ésta,

se requeriri autorizacion expresa y por escrito de

Agradeciendo la atencion a la presente

ATENTAMENTE

Nombre. puesto v firma
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H) Si el cheque de un cliente es rebotado en el banco por
cualquier causa, no se realizaran mas operaciones con ¢l sino no son

en efectivo o con cheques salvo buen cobro.

Considerando que la actividad que realiza {a casa de cambio
tiene un riesgo inherente vy, buscando reducirlo lo mas posible, se
propone ubicar al departamento de auditoria interna como una

gerencia dependicnte del director general.

La gerencia de Auditoria Interna tendra una relacion de staff
con la direccion general que le permitiri asesorar a la
administracion, y comprobar el correcto control de todas las
operaciones, dl evaluar regularmente los métodos, procedimientos y
politicas establecidas en la casa de cambio y, sugerir mejoras a los

sistemas de control interno.

Para que esta gerencia tenga éxito en el cumplimiento de sus
tareas, se requiere de |a aceptacion de todas las dreas y personal de
la casa de cambio, al considerarla como un grupo de consultores

internos con la intencion de avudarles a obtener mejores resultados.
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CONCLUSIONES

La apertura comercial que se ha dado en Meéxico
recientemente v el aumento de las operaciones comerciales,
financieras y de servicios con paises del exterior, tendran como
consecuencia un incremento importante en la cantidad y calidad de
las operaciones cambiarias, lo que aumentard la necesidad e
importancia de las casas de cambio, como sociedades andnimas
autorizadas por la Secretaria de Hacienda v Crédito Publico para
realizar en forma habitual v profesional operaciones de compra y

venta de divisas.

Actualmente existe una mayor competencia en el sistema
financicro debido principalmente, a la formacion de grupos
financieros y a la presencia en México de filiales y bancos
extranjeros; esto hace indispensable que las casas de cambio
eficienticen y mejoren sus servicios para ser competitivas y lograr la

permanencia en el mercado.

Las operaciones que implican mayor riesgo para la casa de
cambio son aquellas que involucran la compra de documentos, sobre
todo a cambio de efectivo, ya que normalmente transcurre un plazo,
en algunos casos mayor a dos meses, para poder saber si el

documento fue o no cobrado.
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Para mejorar su productividad, es necesario que las casas de
cambio disminuyan los problemas que les ocasionan las cuentas
incobrables, para lo cual es necesario establecer una serie de
politicas en el drea de promocion que permitan, si bien no eliminar,
si controlar el riesgo crediticio en  las operaciones que realiza la

casa de cambuo.

Cabe mencionar que las politicas que se proponen estin dadas
para una casa de cambio autorizada por la S.H.C.P. para realizar
compra v venta de divisas, a través de documentos a la vista y de
transferencias v, que cuente con una red de computacion que permita
que las diferentes dreas de la empresa tengan acceso a la

informacion.

Para poder implementar todas estas politicas se requiere de la
colaboracion de toda el area de promocion, especialmente las
promotoras debido a que, como ticnen una comision sobre las
ventas, muchas veces solo se preocupan por concertar la operacion

sin pensar en el riesgo que puede significar para la casa de cambio.

Considerar a la gerencia de auditoria interna como un asesor
de la Direccion General en el cumplimiento de las politicas y
objetivos de la casa de cambio, permitird minimizar los errores que
pudiesen surgir en la operacion y el riesgo inherente a la actividad

que desempeiian, con lo que la casa de cambio serd mas eficiente y
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brindard un mejor servicio que permitird su permanencia cn el

mercado.
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