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Innovación Tecnológica en los Mercados de Divisas y Coberturas Cambiadas, México 1988 - 1994 

INTRODUCCIÓN 

1.13106,7 -Zir 

En el actual proceso de integración de los sistemas financieros de México, 

Estados Unidos y Canadá es necesario comprender las condiciones tecnológicas, 

económicas y financieras con que México está enfrentando los cambios en los 

mercados financieros, tanto de sus dos socios, como del resto del inundo. Por ello, 

conocer las transformaciones y características de los sistemas de información para el 

mercado de divisas en México es la tarea fundamental en la presente investigación. 

Recientemente, se ha hecho indispensable el uso de sofisticados sistemas 

computarizados de información financiera que permitan a los inversionistas 

información en tiempo real de un sin número de variables que afectan las inversiones 

financieras del mercado mexicano. En base a tales necesidades en el campo de las 

finanzas, se han desarrollado paralelamente dos áreas de suma importancia que son: 

la llamada "administración de riesgo? y la innovación tecnológica. La primera puede 

entenderse como la innovación financiera (utilización de instrumentos derivados 

principalmente), que es una manera de optimizar los rendimientos de las inversiones y 

de disminuir el riesgo de las mismas; la segunda, se refiere al desarrollo de tres áreas 

que son la informática, la telemática y la robótica . En la presente tesis se busca 

comprender la relación existente entre la innovación tecnológica y la innovación 

financiera en el mercado financiero mexicano. 

La importancia de la investigación en esta área específica es de suma 

importancia ante los recientes problemas financieros que México atraviesa. Es 

importante no sólo conocer COMO operan estos instrumentos y las ventajas que tales 
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opciones de inversión ofrecen. También es importante analizar los medios A TRAviS 

de los cuales éstos son colocados en los distintos mercados tanto nacionales como 

internacionales'. Ello implica un análisis profundo y exhaustivo de las ventajas y en 

base a éstas establecer las repercusiones de la utilización de la tecnologia en materia 

de comunicaciones, es decir, de las Telecomunicaciones y la Teletnática aplicadas a los 

tópicos financieros. 

La presente investigación sine como base para una exploración futura que 

analice no sólo aspectos teóricos y descriptivos de tales instrumentos, sino que además 

puedan vincularse dichos cambios con las necesidiules de financiamiento de la 

economía mexicana y su desarrollo económico, investigación que comprendería el 

análisis de los problemas de politica económica del gobierno y de los desajustes 

estructurales de la economía que frenan las posibilidades de sostener una ahorro 

interno real,, y en base a ello analizar la actual politica de financiamiento externo del 

desarrollo económico de México. Por tanto, la relación entre demanda de divisas y 

financiamiento para el sector real de la economía podría proponerse como una 

investigación de posgrado. 

Al interior de cada pais los sectores económicos y financieros tienen un 

desarrollo y comportamiento diversos, por ello, es importante resaltar que sectores 

como el agrícola, energético, industrial, el financiero y el sector externo resultan ser la 

Es imponante señalar que las autoridades financieras de Mdsico permiten 11 posibilidad de colocar. en el mercado 
estadounidense, algunos de los instrumentos de cobenura que se pretenden analimr en la presente investigaeión como es el 
caso de los futuros de divisas. 

A este respecto algunos insestigadores opinan que en México no existe una incapacidad de generar ahorro interno. ya que 
las micro, pequeñas y medianas empresas si están en posibilidades de generarlo. el problema radica en que gran paste de las 
ganancias o excedente se destina al pago de deudas contraidas con la banca nacional o con acreedores emeinos Ante tal 
situación la fuga de capitales como transferencias al emenor frena toda posibilidad de retener los eseedenies generados al 
interior de México.  
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base del presente análisis, va que reflejan de una forma más o menos general los 

mayores retos y éxitos de nuestra economía. De éstos, el sector financiero tiene gran 

importancia al ser uno de los principales vínculos de enlace para la integración de 

unos con otros, fungiendo como intermediario en la canalización de recursos de los 

diferentes agentes económicos. 

MARCO TEÓRICO • HISTÓRICO 

Entre las más importantes causas de la reestructuración mundial que hoy dia 

son tangibles, pueden destacarse dos principalmente: el desarrollo de la Ciencia y el 

desarrollo de la Tecnologia. Durante las décadas de los setenta y ochenta el desarrollo 

y descubrimiento de nuevas tecnologías permitió entre otras cosas un nivel de 

comercialización a nivel mundial impresionante. Al desarrollar novedosos sistemas de 

transporte y comunicación se permitió el intercambio de grandes volúmenes de 

mercancias y servicios, facilitando asa que las empresas desarrollaran su capacidad y 

potencial de producción en respuesta a la demanda generada por esta expansión 

mundial del comercio y de los mercados. Paralelamente a este desarrollo, los agentes 

financieros comenzaron a generar nuevos mecanismos de financiación enfocando sus 

esfuerzos no solamente en la inversión productiva y en la generación de capacidad de 

consumo a nivel micro y macroeconómico, sino también involucrando el desarrollo de 

los mismos mercados financieros. 

La generación de una estructura de mercado determinada por el comercio de 

capitales a nivel mundial a través de agentes que consideran los procedimientos 

financieros nacionales e internacionales como parte integral de sus actividades, ha 

representado una mayor innovación y expansión de las fuentes y usos de fondos 
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financieros, a dicho proceso dinámico e integrador puede definirsele, de forma general, 

como un proceso de globalización financiera. 

El rompimiento <le los acuerdos de Bretton Woods se plantea como causa 

fundamental del auge de los mercados cambiados y por tanto de la innovación 

financiera mundial. En la presente tesis se aborda el tema de transformación y 

desarrollo de un solo sector• de la economía : El Sector Financiero, a su vez el análisis 

de dicho sector se enfoca a la descripción de los mercados cambiados o de divisas, en 

los cuales se destaca el auge de los mismos a partir del rompimiento del sistema 

monetario internacional conocido como Bretton Woods. Por consiguiente, la 

investigación se fundamenta en base a la conceptualización de un marco teórico-

histórico de los acuerdos de Bretton Woods y el consecuente auge de los mercados de 

divisas al rompimiento de éste, dejando ver los limites que el acuerdo <le Bretton 

Woods presentó como sistema monetario internacional. El problema de la flotación de 

divisas se ubica como un aspecto económico-financiero en la llamada "globalización 

económica y financiera de nuestros chas. 

OBJETIVOS 

1.- Describir la forma en que funciona el mercado de divisas en México con 

respecto a los sistemas de información electrónicos. 

2.- Describir el desarrollo de los mercados de divisas en el mundo a partir del 

rompimiento del sistema Bretton Woods, y en función de ello ubicar el actual sistema 

de flotación. 
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3.- Determinar algunos vínculos entre innovación financiera y tecnológica asi 

como las causas que las originan. 

El reto esencial de la presente investigación, radica en el hecho de que no existe 

ninguna investigación referente al uso de sistemas de información enfocados al 

Mercado de coberturas en México, por tanto este ha sido el principal desafio de la 

presente tesis. 

El análisis de la "volatilidad" de los mercados siempre se ha analizado desde el 

punto de vista financiero y económico en razón de las causas que ORIGINAN este 

comportamiento entre los inversionistas financieros. Sin embargo, el análisis de tal 

suceso en base a las causas que PERMITEN dicha volatilidad no han sido estudiadas 

hasta el día de hoy. En tal sentido, la presente investigación se acerca a intentar 

establecer un patrón de relación entre las tres grandes disciplinas de mayor 

importancia a nivel mundial que son: La Economía, La Informática y las Finanzas, 

todavía a un nivel muy general. 

HIPÓTESIS 

1.- "En los últimos 5 años el Mercado de Divisas en México ha tenido un gran 

desarrollo por dos razones fundamentales: Las reformas al sistema financiero y por el 

uso de nuevas tecnologías en los sistemas de información" , siendo esta última la de 

mayor interés en la presente Tesis. 

2.- "México enfrenta una fuerte dependencia no sólo en la innovación de activos e 

instrumentos en este mercado, si no también en la generación de eficientes sistemas 

de información en el Mercado de Divisas." 
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3.- "El uso de estos nuevos instrumentos aplicados al mercado de coberturas 

cambiadas dependen en gran medida de dos factores: a) de la utilización de tecnologia 

en materia de comunicación, y b) de las necesidades de financiamiento de la economía" 

4.- "Los instrumentos de corto plazo, gran liquidez y alta bursatilidad, dependen de 

una buena infraestructura de comunicación nacional, Es decir, desde una red bien 

integrada de telefonía nacional, hasta una buena y eficiente regulación de los servicios 

en telecomunicaciones y transferencia de datos y de sistemas de pagos eficientes y 

confiables." 

5.- En relación a la anterior hipótesis se plantea que: "Las actuales necesidades (le 

financiamiento de la economía mexicana, requieren de instrumentos de largo plazo, de 

baja volatilidad y que cuenten con bajas tasas de rendimiento.3" 

METODOLOGÍA 

En la presente investigación se utilizará el método deductivo, en virtud de que 

se partirá del análisis de información en lo general hasta inferir un juicio particular. 

Se trasladará de contribuciones generales de variables como inflación, tipo de cambio, 

deuda externa, exportaciones , importaciones, PIB, cuenta de capital, mercados 

financieros internacionales, mercado financiero local y desarrollo tecnológico a nivel 

mundial, derivando juicios de valor particulares en términos del mercado cambiarlo y 

de coberturas en México en razón de la innovación financiera y el impacto de ambas en 

la economía nacional e internacional. Con ello se determinarán los posibles patrones 

Se plantea que el rendimientos de los instrumentos que hoy día requiere la economía mexicana deben ser a largo plazo (de 
15 a 30 años) y con bajas tasas de interés. Ello permitiría generar una expectativa a largo plazo de las inversiones reales en la 
economía mexicana . Actualmente , es importante observar que el incremento de las tasas de interés de los bonos a 30 años 
del gobierno de E U. ha generado grandes desajustes en la economía mexicana, razón por la cual es necesario que México 
logre independizarse financiera y políticamente de la Reserva Federal de los Estados Unidos.  
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de comportamiento entre el mercado financiero nacional y el internacional así como 

sus divergencias en la materia. El análisis permitirá conocer en que medida la 

innovación tecnológica es un prerrequisito de la competitividad financiera o mi en 

nuestra nación y si tales sistemas son eficientes en términos sociales y económicos 

El capitulo 1 inicia con la descripción del surgimiento y características del 

sistema Drenan Woods. Se hace una lectura de su ruptura como sistema monetario 

internacional (1946.1971). Desde los años setenta los mercados cambiados en el 

mundo han tenido una evolución espectacular, en particular por que el comercio de 

divisas se convirtió en una de las actividades más rentables de los intermediarios 

financieros, posteriormente se describe el mercado cambiado en México para los años 

setenta, su auge a partir de los flujos de divisas provenientes del endeudamiento y del 

petróleo, que posteriormente se conjugaran con una grave crisis catalogada como 

"crisis de deuda". Finalmente se describe el proceso de la reforma financiera y su 

vinculo con el mercado cambiado en México. 

El capitulo 2 esta dedicado a describir los distintos regimenes cambiarios, así 

como a ofrecer una panorámica de algunos de los principales instrumentos de 

cobertura internacional, los instrumentos derivados, asi como los del mercado 

cambiado en México. 

El capítulo 3 describe el mercado cambiario en México, sus principales agentes, 

requisitos y la forma en que éste opera. En particular, se analizan algunos de los 

principales Sistemas Electrónicos de Información Financiera utilizados en México y el 

inundo. 
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El capitulo 4 hace hincapié de la evolución que ha tenido el sector mexicano de 

telecomunicaciones, asimismo se describen las tecnologías utilizadas en México por 

los mercados cambiarlos, bancarios y bursátiles. 

El capítulo 5 presenta las causas que originan la telematización financiera y 

observa la importancia de dichos sistemas para el caso mexicano. El desarrollo de 

nuevos y mejores sistemas de información electrónica que, hipotéticamente, deberían 

traducirse en una mayor eficiencia en la toma de decisiones para los intermediarios 

financieros es considerado en este capitulo. Finalmente, se establecen algunos 

vinculas entre economía, informática y finanzas, así como los procesos de 

revalorización del capital a través de éstos y se muestra el auge del mercado cambiado 

mexicano durante los setenta (rompimiento de Bretton Woods) y los ochenta (crisis, 

reforma y apertura del sistema financiero mexicano) concluyendo que la innovación 

financiera y tecnológica responden, no a las necesidades de financiamiento de un 

desarrollo económico, sino a las necesidades de valorización del capital en épocas de 

crisis. 
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Capítulo 1 
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CAPITULO 1 
Auge de los Mercados de Divisas 

1.1 	tI Sistema Bretton Woods (1944_ 	- 1971) 

1.1.2 Antecedentes 

D esde 1821 hasta 1971 el mundo alternó con una serie de distintos sistemas 

monetarios en donde cada uno de ellos se sustentaba sobre una base reguladora 

distinta (oro y dólares). A pesar de'ello la característica en común es que todos ellos se 

regían bajo un sistema de cambio de tasas fijas, es decir, existía una misma paridad 

con respecto un bien o divisa preestablecida. 

De esta forma desde 1821, el mundo permaneció en lo que se denominó el 

patrón de oro clásico (1821 - 1914), el patrón de cambio oro (1925 - 1931) y el 

Sistema Bretton Wooda (1946 - 1971), cada uno de estos sistema tenia la 

particularidad de que se reglan bajo un sistema de tasas de cambio fijas. En la 

presente tesis se partirá del análisis del surgimiento y ruptura del sistema monetario 

Bretton Woods como causa fundamental que dió paso al auge del mercado de divisas. 

1.1.3 El Sistema Bretton Woods 

Sin imaginarse los grandes flujos monetarios que ocasionarian los gastos bélicos 

y la posterior reconstrucción de los países que se vieron involucrados en la Segunda 

Guerra Mundial, el mundo experimentó el surgimiento de un sistema monetario que 

vendría a revolucionar, hasta nuestros días, tanto las formas políticas como las 

económicas bajo las cuales las naciones establecen sus vinculos. 

La principal preocupación de las naciones involucradas en el conflicto bélico fue 

la reconstrucción de las economías devastadas por la guerra. Para lograr la 

recuperación era necesario establecer un sistema monetario a través del cual pudieran 

canalizarse los recursos necesarios a las economías más afectadas por el conflicto. En 

tal sentido, es en 1944 cuando los representantes de las principales naciones que 

negociaban en los mercados internacionales convocaron a la celebración de la 
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Conferencia Monetaria y Financiera, dicha reunión se llevó a cabo en Bretton Woods, 

New Hampshire, para crear un nuevo sistema de balanza de pagos internacionales que 

reemplazara el patrón oro que se había abandonado a comienzos de los años treinta, la 

conferencia de Bretton Woods tuvo dos objetivos principales: 

1) Crear un sistema monetario que permitiera ayudar a la reconstrucción de los paises 

que fueron devastados por la segunda guerra mundial. 

2) Crear un sistema de tasas de cambio fijas y los medios para corregir los 

desequilibrios en las balanzas de pagos. 

En dicha conferencia fueron presentados dos planes que contemplaban el 

establecimiento de una política cambiaría que permitiera llevar a cabo tanto las 

transferencias monetarias para la reconstrucción así como el intercambio de bienes y 

servicios. 

El primero de estos planes fue el plan presentado por el economista Inglés John 

Maynard Keynes; su plan, contemplaba el establecimiento de la Unión de 

Compensación Internacional y se inclinaba por una política cambiaría flexible en la 

que el tipo de cambio pudiera variar dentro de los límites del 5%. Por otra parte, el 

plan presentado por el director de la sección de investigaciones del Tesoro de los 

Estados Unidos el Sr. Harry \\lite; proponía un sistema en el cual los tipos de cambio 

no sufrieran modificaciones substanciales, a menos que se presentaran desajustes en 

la balanza de pagos de los países que integrarían tal acuerdo. Al final de las 

negociaciones fue el segundo plan el que se impuso, y con ello se daría paso a la 

creación del organismo internacional con mayor poder de acción en las decisiones 

económicas del casi todo el mundb: !U Fondo Monetario Internacional (F.M.I). 

De esta forma, el FMI fue establecido en una conferencia celebrada por 44 

naciones en Bretton Woods, New Hampshire del 1 al 22 de Julio de 1944, finalmente 

se llegó a un acuerdo y el presidente Truman firmó el Bretton Woods Agreement en el 

acta del 31 de Julio de 1945. Tal acuerdo entró en vigor el 27 de Diciembre de 1945. 

Las cláusulas de este acuerdo crearon el Fondo Monetario Internacional, entidad 

que se encargaría de administrar las cláusulas del acuerdo y prestar divisas a los 
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paises miembros con déficit en balanza de pagos, cada uno de los miembros del fondo 

establecerla un valor par para su moneda en términos de 35 dólares por onza de oro. 

Los Gobiernos miembros se obligaron a intervenir de manera tal que se 

mantuviese el valor de sus monedas en los mercados de divisas dentro de 1% de los 

valores par declarados. Los Estados Unidos pais que poseía la mayor participación de 

las existencias de oro mundial, fueron de igual forma obligados a mantener los precios 

del oro dentro de un margen del 1% a 35 dólares la onza. Excepto por un acuerdo de 

transición que permitió a un ajuste hasta de 10°/g, en los valores par, 

subsecuentemente los miembros podian alterar los valores par de las tasa de cambio 

sólo con la aprobación del FMI. Las cláusulas establecían que tal aprobación seria 

dada sólo si la balanza de pagos del país tuviese un "desequilibrio fundamental", sin 

embargo, éste término nunca se definió oficialmente. 

Algunos de los términos del convenio constitutivo de Bretton Woods y en 

particular del FMI se presentan a continuación.[: 

a) Promover el "intercambio con estabilidad" y la celebración de acuerdos de 

intercambio dentro de un marco de "orden". Es decir, se encargaría de promover la 

cooperación monetaria internacional a través de una institución permanente que 

proporcionara un mecanismo de consulta y colaboración en materia de problemas 

monetarios, por ello, actualmente sirve como un foro de discusión de asuntos 

relacionados a aspectos monetarios y financieros. 

b) El FMI buscaría el crecimiento balanceado del comercio internacional y a través de 

ésto, mejorar los niveles de empleo, ingreso, y capacidad productiva de los paises 

miembros. Todo ello como objetivo primordial de política económica. 

c) EL FMI se encargaría de promover la estabilidad de cambios, asegurar que las 

relaciones cambiarías entre sus miembros fueran ordenadas y evitar las 

depreciaciones con fines de competencia. 

Para tou inayor referencia acerca de ha término, del Convenio Constitutivo del FMI véase: Siuntiel Lichtensarejn r Mónica 
Raer. "Fondo 	Internacional y Banco Mundial, Estrategias y Políticas del Poder Financiero", Ed. Nue, a Sikiedad. 
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d) Ayudar a establecer un sistema multilateral cle pagos para las operaciones en 

cuenta corriente efectuadas entre los países y a eliminar las restricciones cambiarias 

que pudieran estorbar el crecimiento del comercio mundial. 

e) El FM1 debería infundir confianza en los paises miembros al poner a su disposición 

los recursos del Fondo en condiciones que los protegieran, dándoles así ocasión de 

corregir los desajustes de sus balanzas de pagos sin recurrir a medidas que 

destruyeran la prosperidad nacional e internacional, De acuerdo con esto, el FMI tenia 

como objetivo reducir la duración y la intensidad del desequilibrio de las balanzas de 

pagos nacionales. 

I) Uno de sus mayores atributos consistiría en asesorar a sus miembros sobre sus 

políticas económicas y financieras y promovería la coordinación de políticas entre 

paises con mayores niveles de desarrollo. 

g) Proporcionaría una amplia asistencia técnica en diversos asuntos como: bancos 

centrales, balanza de pagos, cuestiones fiscales, y otras materias financieras. 

Proporcionaría capacitación a los ministros de finanzas de sus países miembros en sus 

sede oficial del FMI y en el Instituto de Viena. 

h) Por ultimo, entre algunas de sus muchas funciones estaría el respaldar los 

esfuerzos de largo plazo de transformación y reformas económicas. 

1.1.4 El sistema de tasa de cambio indexada 

El sistema internacional de pagos establecido en Bretton Woods se basó en el 

concepto de una tasa de cambio indexada. Los valores par o fijos para cada moneda se 

establecieron en 1944, en términos del dólar de Estados Unidos o del oro. El término 

"valor par" implicaba los valores "apropiados" para las monedas internacionales que se 

fijaron en ese entonces, y por consiguiente las tasas de cambio se indexaron a esos 

valores par. Por ejemplo, si se decidiese que el valor par del franco francés fuese de 
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cinco unidades por un dólar o de 20 centavos de dólar por cada franco francés, 

entonces la tasa (le cambio se fijaría en ese nivel. No obstante, se les permitió a las 

tasas de cambio que fluctuaran bajo la influencia de la oferta y de la demanda dentro 

de un estrecho margen, Desde 1944 hasta 1971, el margen fue de 2.25% por encima 

del par y de 2.25% por debajo del valor pare. 

Bajo las normas establecidas en Bretton Woods, los gobiernos tenían el deber de 

intervenir para impedir que los valores de sus monedas en los mercados 

internacionales cayeran por debajo de los limites inferiores. Cuando había un exceso 

en la cantidad ofrecida de su moneda, es decir, cuando se habla alcanzado el limite 

mas bajo, el gobierno del país con un déficit en su balanza de pagos se veía obligado a 

compensar el déficit con dólares de los Estados Unidos para respaldar el precio de su 

propia moneda, 

Entre las múltiples tareas asignadas al FMI, éste también podía prestar fondos a 

los paises miembros con déficit en sus balanzas de pagos. Tales préstamos podían 

provenir de las tenencias de oro y divisas del FMI, éstas las obtenía de las 

suscripciones de los paises miembros del Fondo, las cuales hablan sido establecidas 

en base a un sistema de cuotas. Cada cuota de los miembros se fijó mediante una 

fórmula que consideraba su importancia en la economía mundial. 

Uno de los factores que jugó un papel muy importante en el rompimiento del 

sistema Bretton Woods fue, en un principio, el creciente superávit de la balanza de 

pagos de Estados Unidos que aumentó después de la posguerra (ver Gráfica No. 1) y 

que posteriormente se convertirla en un creciente e insostenible déficit desde finales de 

los sesenta en adelante. Debido a que el desarrollo bélico se llevó a cabo 

principalmente en Europa, los Estados Unidos resultaron una de las economías menos 

afectadas tanto física como económicamente, esto le permitió transferir considerables 

recursos monetarios a aquellos países que resultaron seriamente dañados con 

economías semi-paralizadas. Para llevar a cabo tal transferencia, surgió en Junio de 

1947 el Plan Marshall, sin embargo la ayuda fue selectiva ya que no todos los paises 

resultaron beneficiados con dicho plan. 

Leroy Roger / Pulsinelli Rolen. "Moneda y Banca-. Capitulo 29 pags 586.599 Cd Me.Grays 11111 
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'...Durante la guerra y en los años que siguieron inmediatamente a su 
terminación, Estados Unidos prestó a los paises europeos enormes sumas de 
capital a manera de ayuda de emergencia para la reconstrucción, pero se 
comprendió que para evitar una evolución peligrosa que perjudicara los 
intereses de Estados Unidos -la expansión del socialismo en Europa• deberia 
hacerse algo más sistemático...'3  

De esta forma, después de que se organizó el Bretton Woods, el resto del mundo 

utilizó alrededor de $6,000 millones de dólares de sus reservas de oro y plata para 

financiar sus déficits con los Estado Unidos. Esto ocasionó que diversos paises se 

vieran amenazados con reducciones en sus importaciones, ya que implicaba una 

salida de capitales necesarios para cubrir el costo de dichas importaciones, los países 

europeos se enfrentaron a un descenso en sus "estándares" de vida, ello se reflejó al 

registrar niveles de crecimiento económico igual a cero, con deflación y devaluación. 

Los Estados Unidos solucionaron los problemas de balanza de pagos de los paises 

europeos al prestar voluntariamente miles de millones de dólares a Europa via el Plan 

Marshall (formalmente llamado European Recovery Program). A mediados de 1948 y 

1952, los Estados Unidos suministraron $11,600 millones de dólares en forma de 

transferencias sin costo y $1,800 millones de dólares en préstamos a Europa. Estos 

préstamos voluntarios previnieron una 'escasez de dólares-  y permitieron en gran 

parte que los paises europeos evitaran los problemas antes mencionados y por esta vía 

pudieran mantener funcionando sus economías. Con la instrumentación del Plan 

Marshall, durante los siguientes cuatro años, los Estados Unidos transfirieron una 

suma importante de recursos a los paises afectados por la guerra, tales montos 

ascendieron a 12,817.1 millones de dólares4. 

Chapo) Honda/. Alma "Ruptura del Sistema Monetario Internacional." UN AM • pg 17 
Fuente. The OECD Otasener, junio de 1967. 
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1.2 	Rompimiento del Sistema Bretton Woods: Auge de los mercados de divisas 

en los setenta. 

1.2.1 Antecedentes 

El superávit comercial de los Estados Unidos en el periodo de posguerra se debió 

a las grandes importaciones que las economias afectadas por el conflicto tentar) que 

realizar. La industria estadounidense y en particular la de manufacturas tenia las 

condiciones necesarias para satisfacer la demanda europea. Es necesario recordar que 

la gran mayoria de los recursos otorgados vía el plan Marshall fueron utilizados tanto 

para la reconstrucción de las economías destruidas, pero también sirvieron como 

fuente de financiamiento de las importaciones europeas. En resumen, Estados Unirlos 

dotó al mundo de una gran cantidad de dólares que le permitieron crear poder 

adquisitivo en las economías europeas y de esta forma aumentar en cantidades 

considerables sus exportaciones, y dentro de éstas, las manufacturas fueron las de 

mayor importancia. 

Ahora bien, las economías europeas pronto comenzaron a presentar los frutos 

del financiamiento recibido. De 1945 a 1949 los paises de la Organización para la 

Cooperación Económica Europea (OCEE), incrementaron la producción de bienes y 

servicios en un 25%. Sin embargo, aún continuaban importando cantidades 

considerables de los Estados Unidos. Con el paso del tiempo, la dependencia de los 

productos norteamericanos fue disminuyendo hasta que la relación de las 

exportaciones a 	los Estados Unidos como porcentaje de las importaciones 

provenientes de este país fueron equilibrándose como puede observarse en la Tabla 

No. 1 

Tabla No. 1 
Relación Exportaciones a Estados Unidos / Importaciones desde Estados Unidos 

Paises Miembros de la OCEE con respecto a Estados Unidos 
AÑOS X/ M  
1947 14% 
1948 22% 
1952 50% 

Fuente: The OrganizatIon for Comerce and Economic Development, Observar, Junio de 
1967 
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Como resultado de lo anterior, en el primer semestre de 1950, el déficit de 

dólares en Europa, que en 1947 fue de 7,500 millones de dólares, se habla reducido a 

sólo 2,000 millones de dólares'. La razón de lo anterior se debió al incremento de las 

exportaciones de Europa junto con una reducción de las importaciones provenientes 

de Estados Unidos. Esta situación permitió a las economias europeas equilibrar o 

disminuir sus déficits en cuenta corriente y por otra parte, ello marcó el inicio de los 

problemas que Estados Unidos enfrentarla en los próximos años en su balanza 

comercial. Es en 1968 cuando la balanza comercial de los Estados Unidos presenta por 

primera vez una relación negativa, signo de la recuperación económica de las 

economias europeas y de los fuertes gastos militares de los Estados Unidos (década de 

los cincuenta con Corea y Vietnam en los sesenta). Como puede verse en el Cuadro 

No. 1 la balanza comercial de los Estados Unidos comienza a presentar serios 

problemas a finales de los sesenta en adelante. 

La reducción del desequilibrio comercial con los Estados Unidos dio paso al 

aumento de las reservas en dólares de los bancos centrales que posteriormente 

podrian convertir a oro. Por otra parte, esta situación propiciaba el incremento de 

reservas en dólares ya que de acuerdo a los términos establecidos en el FMI (basados 

en las propuestas del plan White) una devaluación sólo se presentaría en caso de un 

desequilibrio considerable en balanza de pagos, situación que por el momento parecía 

superada. 

A fines de los años cincuenta y comienzos de los sesenta, la ayuda prestada por 

los Estados Unidos al resto del mundo, destruido por la guerra, dio por resultado que 

el dólar se convirtiese gradualmente en moneda internacional debido, no sólo a la 

transferencia de flujos para la reconstrucción, sino también al déficit comercial y 

devaluaciones constantes del dólar frente al oro. 

• La confianza en el dólar !labia impedido por muchos años, durante la 
posguerra, que el precio del oro tendiera a subir. Con el precio del oro fijo a 
35 dólares la onza, y los costos de extracción de oro en ascenso, la 
producción de oro se desestimuló.... hacia 1960, después de que Europa 
volvió a la libre convertibilidad, empezó a manifestarse una desconfianza en el 
dólar a través de la especulación con oro. El precio del oro en el mercado 
libre de Londres subió por encinta de los 40 dólares la onza....el aumento en 

!bid 
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el precio del oro, aunque favorecía a los paises europeos en la medida en que 
se revaluavan sus tenencias de oro, los perjudicaba gravemente al reducir el 
valor real de sus tenencias de activos en dólares, pues un aumento en el 
precio del oro equivalía a un devaluación del dólar'6  

Naturalmente una devaluación del dólar implicaba una mayor competitividad de 

sus manufacturas y diversas mercancías frente a los mercados europeos. En tal 

sentido queda explicado el por qué del creciente déficit comercial estadounidense en 

esos años al mismo tiempo que la demanda de dólares era necesaria por parte de las 

economías europeas en la adquisición de manufacturas norteamericanas. Así, los 

paises europeos se vieron forzados a demandar una cantidad mayor de dórales, sólo 

que devaluados. 

Al mismo tiempo, durante los años sesenta, los activos externos de los bancos 

comerciales crecieron a una tasa anual promedio de 27% mientras que el P113 real 

crecia al 5%7. La creación de liquidez internacional por encima de las necesidades de 

producción y del comercio favoreció un proceso inflacionario mundial, al que también 

contribuyeron otros factores, como las devaluaciones de varias monedas europeas y 

algunos cuellos de botella en la producción de materias primas. 

En resumen, el déficit comercial de finales de los sesenta de los Estados Unidos 

con las economías de Europa se debió, en parte, a la rápida reconstrucción de las 

industrias del viejo continente, es decir, las economías europeas comenzaron a generar 

un excedente que pronto se convirtió en capacidad de exportación, permitiendo asi 

una acumulación ele reservas en dólares, pero dichas economias también requerían 

manufacturas e insumos que resultaban mas baratos en los Estados Unidos (por la 

devaluación del dólar frente al oro), en consecuencia, para los paises europeos significó 

una creciente demanda de dólares en procela de devaluación. Ergo, desde los años 

sesenta, el déficit de los Estados Unidos ya no estuvo acompañado ele los deseos del 

mundo de aumentar sus reservas en dólares. La razón de ello podemos explicarla 

también en palabras de Alma Chapoy: 

6  Alantey de Anguiano. Guadalupe, "La incquidad del sistema monetario internacional y el caracter político de la deuda del 
tercer mundo " Economía de los NO. Ed. l'aullad de Econornra• CCII. 1989. pp 34 
7  Ibid pp. 45  
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..los paises que CNIIOULIII enormes cantidades de capital, necesitan tener un 
superávit en cuenta corriente cuyo monto supere o al menos iguale las salidas 

de capital, pues de otra manera se desequilibra la balanza de pagos, 

provocando desajustes en la erutan:Mil y en la estabilidad monetaria...» 8  

Las reservas en dólares estaban siendo forzadas en el resto del inundo como 

resultado de una inflación acelerada en los Estados Unidos, la cual se debió en gran 

parte a la financiación de la guerra de Vietnam y los grandes gastos militares, así como 

a los fuertes proceso especulativos con el oro frente al dólar9. 

1.2.2 Rompimiento del Sistema Bretton Woods 

La reserva de oro de los Estados Unidos en un lapso de diez años disminuyó en 

casi 30% , mientras que sus obligaciones en metal amarillo incrementaron en casi 

200%10. Bajo estas condiciones, Estados Unidos convocó a siete de los paises más 

industrializadosI1  a una reunión de emergencia, para compartir la responsabilidad de 

sostener el precio oficial del oro en el mercado libre de Londres, de donde surgió el 

llamado Pool del oro en 1961, a partir de entonces, los bancos centrales de esos siete 

paises y Estados Unidos intervendrian en el mercado libre vendiendo el oro necesario 

para sostener su precio en 35 dólares la onza. 

En la Gráfica No.2 se observa el comportamiento de las tenencias de oro de 

Estados Unidos durante el periodo de 1951 a 1982, en ella se advierte una notable 

disminución en sus tenencias de oro durante los años sesenta, de esta forma se 

identifican las presiones que la divisa norteamericana sufría en términos tic una 

liquidez real de su divisa en oro. 

Por su parte en la Gráfica No, 3 observamos el comportamiento del cambio en 

la composición de reservas. Las tenencias de DEG's a finales de 1970, año en el cual 

entran en funcionamiento, fueron de 3.1 miles de millones de dólares y comprendían 

alrededor del 3% del total de reservas mundiales. Sin embargo su emisión no logró el 

"()p. en. Chapas. Alma 
Respecto a la importancia del gasto militar de los Estados Unidos cono medida para reacia ar su economia. puede 

entenderse el creciente deficit de los Estados Unidos durante los anos cincuenta y sesenta Para mayor referencia ser. Op. 01. 
Alma Chapo pgs. 31 —12 
I')  Elaboración propia en base a Fi ndo Monetario Internacional. Supplemen on International Reserves. 191•0. No 6. 

Alemania. Francia. Inglaterra. Suira. Holanda. Bélgica  e Italia 
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impacto deseado en la composición de reservas por parte de los paises miembros del 

FMI, las presiones del dólar a nivel internacional llevaron al presidente Nixon a 

declarar la inconvertibilidad del patrón oro-dólar. Tal decisión por parte de Estados 

Unidos provocó que las principales divisas iniciaran una serie de movimientos a la 

alza y a la baja , dando lugar a una flotación generalizada, lo que dió pie a uno de 

los mercados mas grandes y complejos de nuestros días, El mercado mundial de 

divisas. (Gráfica No. 5). 

Durante los años de 1944 a 1971, el sistema monetario internacional 

permaneció con una serie de tasas de cambio fijas en relación al dólar y éste con 

respecto al oro. En este periodo no existió incentivo para especular con el precio de las 

divisas, sino hasta finales de los sesenta y por ende la operación de un mercado de 

divisas tenia una importancia relativamente escasa durante los primeros 15 arios del 

sistema Bretton Woods. Esta situación cambia con la ruptura de los acuerdos <le 

Bretton Woods en 1971, estableciéndose por tanto un sistema de tasas de cambio 

flotantes, 

'...Desde la devaluación de la libra esterlina en 1967 seguida del 
desdoblamiento del mercado del oro, la devaluación del franco y la 
revaluación del marco, hasta agosto de 1971 con la supresión de la 
convertibilidad del dólar en oro y con tacto ello la ruptura del orden monetario 
de Drenan Woods, marcan el inicio de la crisis, con una crisis monetaria 
internacional. Desde entonces, la inestabilidad monetaria v financiera ha sido 
uno de los componentes que acompañan a la crisis en toda su trayectoria, 
con crisis financieras recurrentes.'  12  

1.2,3 Nixon: Rompimiento  del patrón oro-dólar.  

La incapacidad del sistema Bretton Woods para proporcionar un mercado 

sistemático a través del cual las reservas mundiales pudieran crecer al ritmo del 

comercio mundial, la asimetría en la asunción de los costes asociados a la corrección 

de los desequilibrios exteriores y la falta de confianza del ajuste de los tipos de cambio 

ante movimientos especulativos, fueron los factores fundamentales que condujeron a 

la quiebra del sistema, el día 15 de Agosto de 1971 con el anuncio del gobierno de los 

2  Correa 	Encina los Mercados Financieros y.  b crisis en América Latina"  Ed. IllidUNAAI. 1992 pgs. 21)1 21. 
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Estados Unidos de la suspensión formal de la convertibilidad del dólar en oro o en 

cualquier otro activo de resería13. 

Las modificaciones cambiarlas mencionadas anteriormente, y la creación de los 

DEG proporcionaron tan sólo un respiro, pues al principiar los setenta era ya evidente 

que el sistema estaba en los albores de una aguda crisis económica acompañada por 

un proceso inflacionario que se venía generando aún antes de que ocurrieran las 

compras soviéticas de granos estadounidenses y la crisis petrolera, sucesos a los que 

generalmente se atribuye la crisis, aunque en realidad éstos sólo coadyuvaron al 

aumento de los precios. 

En el sistema monetario mundial eran cada vez más frecuentes los períodos de 

incertidumbre y confusión, iniciándose la fase mas grave de la crisis en 1971, cuando 

se ensancha el déficit de la balanza comercial estadounidense, aumentando as.i la 

debilidad del dólar (Gráfica No. 1). Tratando de resolver la crisis, el 15 de Agosto de 

1971 el presidente Nixon anunció un programa de acción gubernamental - La Nueva 

Política Económica (NEP), con la cual se buscó estimular la economía 

estadounidense, incrementar el gasto público y la emisión monetaria. 

La economía norteamericana atravesó por una crisis cíclica desde 1969 y en 

1970 el PNB llegó a tener una tasa negativa. Otros indicadores económicos 

demostraban la gravedad del receso: la tasa de desempleo llegó en mayo (le 1971 a 

6.2% de la fuerza de trabajo, el 25% de la capacidad industrial se encontraba ociosa. 

No obstante la recesión, el indice general de precios mostraba una constante tendencia 

alcista (Gráfica No. 4), mientras las utilidades descendían aún en las grandes 

corporaciones. El déficit presupuestal pasó de 2 800 millones de dólares en 1969 

1970 a 23 000 millones en el ejercicio 1970 -1971» 

En el plano exterior el déficit de pagos iba en ascenso siendo en 1970 de $10,000 

millones de dólarests, lo cual agudizó la caída del dólar en los mercados cambiarlos, 

siendo objeto de maniobras especulativas, iniciando así un proceso que más 

tarde se traduciría en el surgimiento como tal de los mercados cambiarlos. 

1 ' Open Chapoy Benin/ Alma. 
Is Cceena Game/. losé Lois. "Los Estados Unidos s la Nu,:s a Politica noinbnica de Ni‘oir Problemas del Desarrollo. Res isla 
Latinoamericana de Economia. Febrero-AMI de 1,;72, No. III Mcsico pg 6 
15  hilernalional Monelary Fund. Inietnalional  F1111111Ci31 Slahsttcs. Match 1971. 
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En cuanto a los problemas externos, la Nueva Politica económica incluyó el 

establecimiento de una sobretasa a cierto tiito de importaciones, fundamentalmente 

bienes manufacturados y semilnimu facturados. Esta medida tuvo corno propósito 

principal presionar a Japón y a los países de Europa occidental para que revaluaran 

sus divisas - obteniendo así los productos norteamericanos una ventaja competitiva -

además de que ajustaran sus politicas de comercialización de acuerdo a las bases de 

los Estados Unidos. Sin embargo, la sobretasa fue aplicada en forma indiscriminada, 

sin atender al país de origen de las mercancias. 

En tal sentido, el gobierno estadounidense falló así a los compromisos contraidos 

a nivel internacional, tales compromisos se referían a facilitar el acceso a su mercado 

de productos provenientes de paises pobres. Paralelamente al establecimiento de la 

sobretasa, el gobierno de Estados Unidos decidió suspender la convertibilidad oro 

dólar, medida que anunciaba ya una devaluación, que fue reconocida oficialmente en 

Diciembre de 1970. El objetivo inmediato de la inconvertibilidad fue quitarles a los 

especuladores el incentivo de atesorar dólares para convertirlos a su equivalente en 

oro. 

"...con ésto, el gobierno norteamericano suspendió de manera unilateral el 
sistema monetario internacional que surgió en Bretton Woods en 1944, el 
cual estaba basado en paridades fijas acordadas con el F.M.I. y en la 
convertibilidad en oro de las tenencias oficiales de dólares. La adopción de tal 
medida por parte de Estados Unidos dejó al mundo inundado de dólares sin 
respaldo en oro...." tú 

Finalmente podemos resumir, en términos monetarios, las principales 

propuestas del Presidente Nixon que fueron parte fundamental de la Nueva Política 

Económica en los siguiente tres puntos: 

I) La suspensión de la convertibilidad de dólares a oro. 

2) Una sobretasa en las importaciones de 10%. 

3) Una congelación de 90 días ele los salarios y de los precios para frenar las 

expectativas inflacionarias. 

It Op. cil. Chapoy, Alma.  
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Debido a que los Estados Unidos ya no mantuvieron su obligación con el FATI de 

vender oro a 35 dls. la onza, Nixon puso al mundo oficialmente sobre un patrón dólar, 

en lugar de un patrón dólar / oro. En este punto es donde se desarrolla el mercado 

de divisas internacional como tal, ya que al finalizar la especulación oro-dólar, 

iniciaría la especulación divisas-dólar. Por lo anterior, puede atribuirse al 

rompimiento del sistema Bretton Woods el auge de los mercados de divisas en el 

principio de los setenta. Convirtiéndose el comercio de divisas en esos arios en 

una actividad fundamental para los mayores intermediarios tanto 

norteamericanos como del resto del mundo, y a que durante esta década surgen 

los grandes intermediarios privados en este mercado, principalmente bancarios 

norteamericanos, (Ver Gráfica No. 5). 

1.2.4 El Acuerdo Smithsoniano 

Lo que finalmente resultó de esta Nueva Politica económica fue el acuerdo 

Smithsoniano del 18 de Diciembre de 1971, el cual oficialmente devaluó el dólar en 

promedio de 12% en relación con las monedas de las 14 principales naciones 

industrializadas en el mundo. Sin embargo, esta devaluación del dólar aún no fue 

suficiente para eliminar el exceso de oferta de dólares en el mercado de divisas. El 

déficit en la cuenta corriente de los Estados Unidos era aún sustancial, alrededor de 

$10.000 millones de dólares en 1972 (Cuadro No. 1). Al respecto se cita lo siguiente: 

"...A comienzos de 1973, los especuladores privados vendieron grandes 
cantidades de dólares en el mercado de divisas internacionales, en parte 
como reacción a la expansión de la rápida oferta monetaria en los Estados 
Unidos durante 1972. Los bancos centrales extranjeros compraron alrededor 
de $10.000 millones de dólares en los primeros tres meses del año 
(comparado con un déficit de $10.400 millones de dólares en todo el año de 
1972) en un intento por sostener el dólar. Cuando esta masiva intervención 
fracasó para estabilizar el dólar (aún después de una devaluación adicional 
del dólar en febrero), se abandonaron las tasas de cambio fijas.' 17  

I'l)p t;11 Leros 17. / Pulsmcllt R 
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De esta forma con el acuerdo Smithsoniano (18 de diciembre de 1971), el dólar 

estadounidense fue devaluado en 12% y se establecieron nuevos tipos de cambio fijos 

para las diez monedas más importantes del mundo capitalista. 

Las negociaciones que condujeron a ello tuvieron lugar en el foro del grupo de 

los diez y fueron las primeras en que las paridades se ajustaron sobre una base 

multilateral; después de arduas discusiones entre los participantes se llego a un 

arreglo: a cambio de que se pusiera fin a la sobretasa de 10% a las importaciones y 

otras medidas agresivas impuestas por la administración Nixon, el 15 de Agosto, los 

otros miembros del grupo acordaron hacer un "realinearuiento" de sus divisas, 

que incluía la devaluación del dólar y la revaluación de las restantes monedas en 

una proporción que significaba una sustancial depreciación del dólar, aunque 

mucho menor que la deseada por los Estados Unidos El objetivo fundamental era la 

reducción del abultado déficit comercial. 

'...En el acuerdo Smithsoniano Estados Unidos quería una devaluación mayor 
del dólar que habria de lograrse mediante una revaluación de las monedas del 
Grupo de los Diez paises que, por otra parte, deseaban un revaluación mas 
pequeña de sus monedas que habria de alcanzarse mediante la devaluación 
del dólar, Aunque llevaban un decenio diciendo que el déficit de pagos de los 
Estados Unidos tenia que eliminarse, eran muy renuentes a aceptar una 
realineación de los tipos de cambio que hubiera otorgado a Estados Unidos la 
salida posición competitiva que necesitaba.'I8  

Los porcentajes de revaluación de las divisas en términos de dólares 

estadounidenses acordados en la Conferencia Smithsoniana , muestran la apreciación 

del Yen Japonés, Franco Belga ,Florin Holandés y Marco Alemán frente al dólar. Ello, 

por una parte, mostraba el interés de Estados Unidos de hacer mas competitivas sus 

exportaciones a estos paises y asi reducir sus déficits comerciales con Europa, pero 

también tal revaluación era muestra del debilitamiento del dólar como moneda 

internacional, tales revaluaciones se muestran en la Tabla No, 2 

• 
Berosicia Edikard "La historia del Fondo Monetario Internacional, 1966.1971". Finanzas y Desarrollo, publicación 

Itimestral del FMI y del llanto Mundial. diciembre de 1977•  pg In  	 
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Tabla No. 2 
Revaluaciones acordadas en la Conferencia SmItbsoniann. 

Divisa Porcentaje de la revaluación. 
Franco Belga 11.6 
Dólar Canadiense (flotando) 
Franco Francés 8.6 
Marco Alemán 13.6 
Lira Italiana 7.5 
Yen Japonés 16.9 
Florín Holandés 11.6 
Corona Sueca 7.5 
Libra Esterlina 8.6 

Fuente: IMF, Internacional Financial Mediatice, Septiembre de 1976. 

Bajo el acuerdo Bretton Woods se permitía un margen de fluctuación de 1% 

hacia arriba o hacia abajo de la paridad. En el acuerdo Smithsoniano ese margen fue 

ampliado a 2.25 por ciento. En los años posteriores se ha mantenido un patrón dólar-

divisas en el cual todas las divisas (excepto el ECU, DEG y Libra Esterlina)19  son 

cotizadas en términos de dólares y por tanto la mayoría mantienen regímenes flotantes 

ele tipo de cambio, es decir las divisas han flotado en forma más acelerada frente al 

dólar desde 1973, año en que los esfuerzos por mantener estable el sistema monetario 

internacional fueron abandonados por la mayoría de los países de la Comunidad 

Económica Europea. En la Gráfica No. 5 se aprecia la flotación de las principales 

divisas frente al dólar a partir del inicio de los setenta, específicamente con el 

rompimiento del sistema Bretton Woods hasta octubre de 1995. La gran mayoría de 

los instrumentos de cobertura surgieron a partir del rompimiento del sistema Bretton 

Woods, los cuales en un principio se enfocaron a la cobertura cambiada y más tarde 

se adaptarían a otras necesidades como tasas de interés, precios e indices de 

mercados accionarios. Es asi como el rompimiento del sistema monetario 

internacional surgido en los cuarenta, dio pie al auge y a un nuevo mercado 

mundial de divisas y de coberturas cambiarlas. Los mayores intermediarios 

financieros privados fueron encontrando en el comercio con divisas una fuente de 

A este respecto es necesario aclarar que el ECU no es una di‘ isa coino tal sino un promedio de una canasta de divisas 
europeas y.  por ello no se cotita en términos de dólares. Por su parte los DEG's también pulen de una canasta de divisas. pero 
no existen como tales. es decir corno divisa Tanto al ECU cuino al DEG's se les considera cuino "divisas" artificiales. En el 
caso de la libra esterlina es la ¡MÍO din isn en la cual el dólar se coil/a en términos de ésia 
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creciente importancia de generación de ingresos al tiempo en que las necesidades de 

liquidez internacional pasaron a ser cubiertas y manejadas por los intermediarios 

financieros privados y los bancos norteamericanos quienes debieron encontrar 

colocación rentable a la creciente liquidez en dólares generada por la politica 

antirecesiva de Nixon y posteriormente por la inflación americana. 

1.2.5 Los Mercados de Divisas Internacionales 

El viejo sistema se convirtió en un sistema de tasas de cambio flotantes, el cual, 

por su misma naturaleza, generaría múltiples ajustes al antiguo sistema monetario 

internacional. El lb de marzo de 1973 los ministros de finanzas de la Comunidad 

Económica Europea (CEE), el Mercado Común Europeo, anunciaron que permitirian 

que sus monedas flotaran en relación con el dólar. El anuncio afirmaba gut; las 

intervenciones oficiales en los mercados de divisas podrían ser útiles en determinadas 

épocas para facilitar que se presentaran condiciones "ordenadas" en los mercados 

internacionales. Cada nación de la CEE establecia que "estaría preparada para 

intervenir por iniciativa propia en su mercado, cuando fuera necesario y deseable 

actuar de una forma flexible, dadas las condiciones de mercado y en consulta directa 

con las autoridades de la nación cuyas monedas fueran a ser vendidas o compradas". 

En otras palabras: 

"...el sistema monetario internacional fue a partir de entonces un 
sistema de flotación administrada o, como algunas veces se lo conoce, 
de flotación sucia ("dirty float"):2° 

Otra razón por la cual durante los setenta tuvieron un mayor auge los mercados 

de divisas, se debe a que en 1973 se presenta un incremento en los precios del 

petróleo a nivel mundial, lo cual provocó en la mayoría de las economias un gasto 

extra de reservas, y a su vez, este desembolso para la adquisición del hidrocarburo 

provocó una mayor demanda de divisas a nivel mundial, especificamente de dólares, 

dicha demanda de divisas se cubrió en parte con los dólares que en ese momento se 

Op cu Lero>/  
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encontraban circulando como consecuencia de la ruptura del acuerdo Bretton Woods, 

gran parte de esos dólares se encontraban en los euromercados , los cuales también 

sirvieron para aminorar los desequilibrios en la balanza de pagos de las economías 

importadoras de petróleo. 

En este sentido, los euromercados Jugaron un papel de suma importancia en 

la expansión del mercado de divisas a nivel internacional en los setenta, la vía 

para la canalización de créditos fue la utilización de los llamados créditos sindicados, 

los cuales consisten en proporcionar una alta rentabilidad a través de la disminución 

de los riesgos y costos, ya que este tipo de créditos distribuyen la procedencia de los 

recursos entre muchas instituciones bancarias de las más distintas economías 

nacionales. Estas características en condiciones de alta liquidez de los mercados, nos 

permiten entender la razón por la cual paises con una baja calificación como sujetos 

de crédito privado internacional, logran captar enormes cantidades de recursos 

durante los setenta. 

En la Grillo* No. 6 se observa la politica expansionista de los Estados Unidos 

durante los años setenta en donde la banca privada norteamericana desempeña un 

papel fundamental en el otorgamiento de recursos a través de los mencionados 

créditos sindicados. 

No existe un consenso en el origen de los euromercados, al respecto se cita lo 

que algunos autores opinan al respecto, en particular Catherine Mansell 21  opina que: 

'..estos se originan con las posiciones en dólares por parte de la ex-URSS en 
los bancos neoyorkinos, los cuales se utilizaban para financiar importaciones 
de granos. Al enfrentarse este país a la vergüenza política de 'presta? dinero 
al enemigo capitalista, y debido al temor de que si la Guerra Fria se 
recrudecía, Estados Unidos podría confiscar o congelar éstos depósitos en 
dólares, los soviéticos prefirieron transferirlos a Europa. Uno de los bancos 
franco-soviéticos donde los soviéticos depositaron sus dólares fue el Banque 
Commerciale D'Europe du Nord, cuya dirección por cable era y es 
Eurobank..."22  

Profesora del Instituto Tecnológico Autónomo de Mosico ITANI 
22  Mansell Carstens. Catherine. "Las Nuevas Finanzas en Moyico' Ed. Milenio/ITAN1 1994, pg 183.  
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Otra posición (Alma Chapoy 23) se enfoca en el sentido de que 

'...su origen se remonta a los primeros años de la posguerra. En donde 
Europa recibió muchos dólares bajo el plan Marshall...y más adelante, 
a fines de los cincuenta, al presentarse los déficits de balanza de pagos 
estadounidenses, bancos y empresas acumularon depósitos en dólares 
a corto plazo en cantidades crecientes, Asi nació el mercado de 
eurodólares,.'24  

La tesis más aceptada acerca de su origen plantea que este mercado se 

desarrolló como resultado tanto del déficit comercial norteamericano (ver gráfica No. 

1) como del reciclaje de petrodólares, es decir, los dólares obtenidos por los paises 

exportadores de petróleo. La idea sobre el reciclaje de petrodólares es que tal mercado, 

que generó dichos dólares en los pozo petroleros de la OPEP, debía reciclar su recursos 

en forma de préstamos a paises importadores de petróleo, los cuales eran en su 

mayoría paises del tercer mundo. 

El mercado de eurodólares, fue uno de los factores del desarrollo explosivo de 

los mercados de eurodivisas en las décadas de los setenta y ochenta. 

México no fue ajeno a lo que sucedía en los euromercados ya que durante los 

setenta el endeudamiento vía créditos sindicados tiene particular importancia en los 

problemas que la economía enfrentaría durante los ochenta por concepto de deuda. 

'...Los Eurocréditos no fueron ni con mucho el único mecanismo de 
financiamiento en el mercado internacional, pero su crecimiento en la 
segunda mitad de los setenta se vincula con el ascenso del endeudamiento de 
los países subdesarrollados [entre ellos México), particularmente de América 
Latina..." 25  

23  Investigadora del Instituto de Investigaciones Económicas de la UNANI. 
24  Op cit. Chapoy, Alma 
219 cit. Correa, Eugenia.  
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1.3 El Mercado Cambiarlo en México en los Setenta 

1.3.1 Antecedentes 

Durante el llamado periodo 'estabilizador' de la economía mexicana, se 

encuentran patrones de crecimiento que han sido ampliamente estudiados y 

criticados. Dicho periodo abarca los años de 1954 a 1970, y su característica 

económica más notable fueron las altas tasas de crecimiento de la producción y la más 

baja tasa de inflación en la historia de México. Como podemos observar en la Gráfica 

No. 7, el tipo de cambio permaneció invariable ( $12.50 $/dólares) , la gráfica muestra 

que el indice de crecimiento del tipo de cambio no varia justamente en el lapso que 

historiadores y economistas llaman el desarrollo estabilizador". En tal periodo, la 

formación interna de capital fue fomentada por la participación directa del gobierno 

como inversionista, ello aunado a los incentivos fiscales otorgados por el mismo. 

Un régimen cambiado fijo (ver definición de distintos regímenes cambiados en el 

capitulo 2) se acompañó de una politica de protección comercial que tenia por fin una 

sustitución de importaciones y el desarrollo de una industria nacional. La sustitución 

de importaciones no logró cumplir cabalmente sus principales objetivos, ello debido a 

que si bien se impusieron barreras arancelarias a la gran mayoría de bienes 

provenientes de exterior no logró la 'sustitución" de bienes de capital y por tanto, el 

desarrollo de una industria nacional continuó con una escasa presencia de industria 

más compleja. 

1.3.2 El Mercado de Divisas en México 

En los años de 1960 el gobierno mexicano continuó con su politica de fuertes 

gastos gubernamentales y por tanto de un creciente endeudamiento público. Ahora 

bien, para los setenta México requiere de mayores recursos no sólo para financiar su 

politica anticiclica, sino también para hacer frente a las obligaciones contraidas en el 

exterior durante el periodo estabilizador. 

Durante la primera mitad de los setenta, México permaneció con un régimen 

cambiado de tipo de cambio fijo a pesar de que el mundo financiero ya iniciaba fuertes 
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procesos especulativos contra el dólar y que éste era demandado por paises 

importadores de petróleo, a pesar del incremento en las tasas de interés 

estadounidenses. En la segunda mitad de los setenta comenzaron los problemas de 

pago por concepto del servicio de deuda mexicana. Como podemos observar en la 

Gráfica No. 7 fue hasta 1976 cuando la paridad cambiada nacional sufrió su primer 

gran devaluación en más de veinte años, la razón de esta devaluación puede 

explicarse, por una parte, en términos de la demanda de divisas por concepto de pago 

del servicio de la deuda (la cual tiene sus inicios desde tos años cincuenta y se 

mantiene aún en los setenta), el problema no era simplemente el "pago' de la deuda 

sino más bien el incremento en el costo del retinanciamiento de ésta, y a su vez, dicho 

costo se explica en términos del incremento en la tasa de interés de la banca acreedora 

que en su gran mayoría era norteamericana. 

La Gráfica No. 4 muestra que fue precisamente desde 1973 hasta 1981 

cuando la politica monetaria de los Estados Unidos comenzó a mostrar los problemas 

tanto en relación a la inflación como de los déficits. El incremento en la tasa lider del 

mercado financiero estadounidense, la tasa de interés de tos Bonos del Tesoro de 

Estados Unidos a 90 días, respondió a los intentos del gobierno estadounidense por 

frenar las fuertes presiones inflacionistas que dicha economía comenzó a experimentar 

de manera más aguda en la segunda mitad de los setenta, Asimismo, la tasa Prime se 

incrementó en el mismo sentido, hecho que afectó seriamente a los deudores de 

América Latina ya que la tasa Prime (y algunas veces la LOOR en el caso mexicano) es 

la que ha sido utilizada como referencia para el pago de los intereses de la deuda. 

En cuanto a los origenes de la inflación en los Estados Unidos se ha discutido 

mucho al respecto. Desde hace bastante tiempo existen dos tradiciones intelectuales 

en este sentido. Una escuela de pensamiento cree que los mercados funcionan mejor si 

no se interviene en ellos; la otra cree que la intervención del gobierno puede mejorar 

notablemente el funcionamiento de la economía. En los años sesenta el debate 

respecto a estas cuestiones involucraba, de un lado, a los monetadstas, encabezados 

por Milton Friedman, y del otro lado a los Keynesinnos, entre ellos Franco Modigliani y 

James Tobin. En los años setenta el debate sobre casi los mismos temas, entre ellos 
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los orígenes de la inflación, resultó en diversas y complejas discusiones al respecto. 

Por otra parte existen dos posiciones que pretenden explicar los problemas 

inflacionarios de los Estados Unidos, la marxista y la monetaria. La monetaria se 

refiere a la politica expansiva de Nixon básicamente, mientras que la marxista intenta 

explicarla en función de la calda de la tasa de ganancia y de los precios de monopolio. 

Sin embargo, en la presente tesis los origenes inflacionarios de los Estados Unidos no 

son objeto de estudio. 

Es en la segunda mitad de los setenta cuando el déficit comercial de Estados 

Unidos comenzó a ser un problema grave (ver Gráfica No. 1). Como medida para 

contrarrestar la inflación y financiar el déficit, el gobierno norteamericano inició una 

politica contraccionista de crédito a principios de los ochenta, a través del incremento 

en las tasas de interés de los bonos del tesoro, ello significó una contracción del 

mercado de dólares. Es decir, lo que se pretendía a través de esta politica era una 

disminución de las transferencias hacia los paises demandantes de créditos, los cuales 

en su mayoría eran paises en vías de desarrollo que requerian de tales recursos para el 

refinanciamiento de sus pasivos con la banca norteamericana. Ello puede observarse 

en la Gráfica No. 6, en la que a partir de 1982 la tasa de crecimiento de los créditos de 

EUA a paises en vías de desarrollo tienen una considerable disminución. 

Lo que en estos años sucedía en el terreno internacional concierne total y 

absolutamente a México. Nuestra nación también enfrentaba serios problemas para 

allegarse de recursos en dólares que le permitiesen enfrentar los servicios de la deuda, 

(le esta forma la transferencia de recursos hacia el exterior en los setenta (por 

concepto de deuda) tiene una importancia fundamental en el comportamiento y 

desarrollo del mercado de divisas mexicano durante esta década y la siguiente. 

Para finales de los años setenta, las presiones en el tipo de cambio Pesoj dólares 

continuaron forzando a nuevas devaluaciones de la divisa nacional, al tiempo que las 

tasas de interés de los bonos norteamericanos continuaron con su tendencia alcista 

para finales de los setenta. Como se advierte en la Gráfica 4, a finales de los setenta, 

tanto la inflación como las tasas de interés de los Estados Unidos presentan cambios a 
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la alza al tiempo que, en esos años, la divisa mexicana padece un encadenamiento 

devaluatorio, situación que se indica claramente en la Gráfica No. 7. 

De la demanda de divisas bruta en México durante los setenta tiene especial 

importancia la demanda de divisas por servicio de deuda asi cuino por el otrogamiento 

de nuevos créditos para refinanciar pasivos con el exterior. Ver Gráfica 7.1. En esta 

gráfica podemos observar que es a partir del principio de los setenta cuando el 

mercado cambiarlo en México inicia un proceso de crecimiento inusitado y en 

particular con el Rompimiento del sistema Bretton Woods en 197126. 

"...para todos ellos paises deudores J se elevó el costo del endeudamiento 

procedente de los mercados financieros a fines de los setenta, mientras que 
los mayores deudores [entre ellos México) venian entrando en una dinámica 

propiamente de refinanciamiento...la llamada "crisis de deuda"...estallo 
propiamente cuando dichas economías no encontraron más refmanciamiento, 
aunque su insolvencia apareció meses o incluso años antes, cuando entraron 
en el proceso ele contratar deuda para pagar los venrimientos....27  

Los problemas inflacionarios que inician en la primera mitad de los setenta en la 

economia estadounidense inducen al gobierno de ese pais a tratar de frenarla, una de 

las vias utilizada a fines de los setenta fue una contracción del mercado con el fin de 

reducir las fuertes presiones inflacionarias. En la Gráfica No. 8 se observan las 

variaciones que la inflación presenta en la economia norteamericana a partir de 1971 a 

1982. 

En la Gráfica No. 4 se ilustra el comportamiento de la inflación de la economia 

estadounidense y las variaciones en la tasa Prime Rate, se observa corno el gobierno 

puso en práctica una politica monetaria muy restrictiva que llevó a la recesión 

económica y con ello a la reducción de la inflación. 

a La metodología en el calculo de un sollillICII bruto aproximado de divisas operadas se basa en la agregación de Lis cuentas: 
corriente. de capital. DEG's, errores y omisiones) variación de las resepas de la Balanza de Pagos Aunque tal operación 
resulta ortodoxa permite tener una idea en lo general del monto en divisas que fue requerido intenta o externamente por 
cualquier concepto En tal sentido para los fines de esta investigación no interesa saber si efectivamente se realizó algún 
intercambio con el exterior o fueron divisas apanadas por turistas, simplemente se agrega el volumen bruto de diosas 
operado. aunque tal vez pudiese implicar una duplicidad en términos contables 
27  Op. cit. Correa. Eugenia. pg 12 
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Todos los factores anteriores fueron decisivos en la evolución del mercado 

cambiario en México durante los setenta. Como se observa en la Gráfica No. 4 en el 

periodo 1976-1978 la tasa Prime inicia un proceso violento de ascenso y es 

precisamente en ese periodo cuando México se vió forzado a devaluar la moneda 

nacional (Gráfica No. 6 ). El incremento, en términos brutos, del volumen del mercado 

de divisas responde no a objetivos de politica económica nacional, sino a la politica 

monetaria y financiera de los Estados Unidos (Gráfica 7.1). De 1971 a 1976 el 

volumen bruto de operaciones en divisa pasó de 9,323 millones de dólares a 21,912 

millones de dólares, es decir un incremento del 235°6 en tan sólo cinco años28. llay 

que recordar que el servicio de la deuda mexicana (intereses sobre el principal) se ha 

regido por la tasa Prime Rate y/o la LI13012, es por ello que al presentarse tales 

incrementos en estas tasas, las obligaciones con el exterior pasaron a ser una de las 

principales preocupaciones del gobierno de José López Portillo. 

En esos años el incremento de deuda contratada con acreedores priva, los por el 

gobierno mexicano responde a las condiciones de préstamo que atorga 	busca 

privada internacional, la cual tuvo un auge significativo a raíz del rompimiento del 

sistema Dretton Woods. En unos cuantos años el servicio de la deuda creció 

exponencialmente al igual que c: peso de ésta sobre la eco:tonna, razón por la que 

existen serias dificultades para generar excedentes de divisas en los setenta. 

En el siguiente apartado puede verse este comportamiento entre la demanda de 

divisas (dólares) con respecto a la politica contraccionista de los Estados Unidos y el 

impacto de ambas variables en el mercado cambiario mexicano durante la década de 

los ochenta. 

A pesar de la importancia del servicio de la deuda en la demanda de divisas, no 

puede subestimarse el (lujo de divisas como parte de los intercambios comerciales con 

el exterior, si bien es cierto que a finales de tos ochenta las exportaciones petroleras 

tuvieron gran influencia en nuestra balanza comercia!, durante los ()alelan esta 

relación comienza a equilibrarse. 

rucine 	el 'botado cn base a "La Ei011011113 Nlinicana ar 1111.15 Sdfin 11911 y 1993 1 Ver nom al pie N, ?,,) 
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En la Tabla No. 3 podemos observar el incremento bruto en operaciones en 

divisas en diversas etapas de la historia cambiara de México. El mercado cambiado 

pude dividirse en dos etapas, la primera inicia con el rompimiento del sistema l3retton 

Woods, mientras que la segunda se vincula al auge petrolero así como a los flujos por 

concepto de pago de deuda, refinanciamiento y nuevos créditos para el 

refinanciamiento de deuda con respaldo en reservas petroleras. 

Tabla No. 3 
Volumen Bruto de Divisas Operadas en México 

Monto 	 Etapa económica relevante 
millones  de dólares 

de 1971 	$ 9,323 	Rompimiento del Sistema t3rctton Woods 
a 	1976 	$ 21,912  
de 1977 	 22,862 	Auge Petrolero 
a 1981 	 96,921 
de 1982 	 67,238 	Crisis de deuda 
a 1988 	 74,983 
de 1989 	 108,518 	Reforma Financiera 
a 1993 	 194,427 
de 1994 	 $ 175,737 	Crisis Financiera 
a 1995 	 151,994 

Periodo 

Fuente: Elaboración propia en base a : La Economia Mexicana en Cifras, Nafin, 1990 y 
1995. 

En tal sentido, los esfuerzos de México para obtener un excedente en el comercio 

exterior (con el fin de cubrir el servicio de su deuda) en combinación con la débil 

dentando por sus exportaciones y las politices proteccionistas a la agricultura en los 

paises industrializados, condujeron a una sobreoferta de productos básicos en el 

mercado internacional, que determinó la dramática caida ele sus precios en los 

ochenta, lo que descalificó a México para obtener mayores recursos de la banca 

privada internacional conduciendo a México al borde ele la insolvencia. 

En consecuencia, el problema de endeudamiento externo absorbió 

literalmente las divisas disponibles en los ochenta provenientes del comercio y 

de los escasos recursos de la banca, determinando que el mercado cambiarlo 

circunscribiera su escasa oferta y elevada demanda de divisas a sus obligaciones 

con sus acreedores externos. 
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1.4 	El Mercado Cambiarlo después de la crisis de deuda 

1.4.1 Antecedentes 

Con todos los problemas que la economía mexicana enfrentó a fines de los 

setenta y principios de los ochenta, se añadieron nuevos sucesos que desencadenaron 

fuertes desajustes en el mercado cambiado mexicano. 

Asi, al inicio de los años ochenta, la conjunción de una inflación acelerada y de 

un tipo de cambio nominal fijo dieron lugar a una rápida apreciación real del peso. Al 

mismo tiempo, los controles de crédito interno fueron evadidos por el recurso al 

endeudamiento privado externo. Los primeros signos de un debilitamiento de los 

precios del petróleo en los comienzos de la década de 1980 no indujeron a un cambio 

en las políticas económicas del gobierno y los déficits en balanza continuaron 

creciendo por los recursos provenientes del exterior. 

En 1981, se utilizó el endeudamiento público con el exterior no sólo para 

financiar el servicio de la deuda externa, sino también para defender el tipo de 

cambio contra la creciente especulación y fuga do capitales. Al debilitarse todavia 

más los precios del petróleo, los bancos foráneos comenzaron dudar de la capacidad de 

México para el reembolso de los créditos otorgados. En este sentido, los préstamos de 

bancos extranjeros a México disminuyeron rápidamente y el capital privado abandonó 

el país en cantidades cada vez mayores, ello preveía una inminente devaluación. El 

gobierno, después de intentos fallidos por estabilizar la paridad cambiaría, en agosto 

de 1982 anunció que no palia cumplir con los pagos vencidos de la amortización de 

su deuda externa, lo que desencadenó la llamada "Crisis de deuda". En este punto 

podemos ubicar una tercera etapa del mercado cambiarlo mexicano, tal y como se 

muestra en la Tabla No. 3 de la pag. 39. 

Los problemas de la economía mexicana parten del hecho de que la deuda 

externa continuó incrementándose, por ello, la industria nacional y en general la 

economía no se desarrollaron al ritmo del endeudamiento en esos años. El P113 que 

durante los setenta tuvo un crecimiento positivo, en los ochenta presentó una clara 

disminución del ritmo de crecimiento (Ver Gráfica No. 9). Asimismo, la cuenta 

411 
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corriente que en los setenta presentó un saldo negativo, de 1982 a 1984 y 1986 

presentó saldos superavitarios como resultado de las constantes devaluaciones 

(Gráfica No.10) asi como la cuenta de capital arrojó un saldo positivo a finales de los 

setenta mucho mayor a la demanda de divisas por concepto de importación, y.  de 1982 

a 1989 este saldo cayó notablemente (Gráfica No. 111. 

Desde finales de los setenta el régimen de tipo de cambio flotante, junto con 

políticas monetarias y fiscales expansivas, condujeron a un tipo de cambio 

sobrevaluado justo antes de la llamada "crisis de deuda". A pesar de los controles de 

importación que eran extensos, esto se reflejó en un déficit de la balanza comercial 

(Gráfica No. 10), el cual hasta 1982 fue financiado mediante el endeudamiento oficial 

con el exterior para cubrir el déficit financiero del gobierno. En la década de los 

ochenta la dinámica de la demanda de divisas en el mercado mexicano estuvo en 

función de las necesidades de financiamiento externo para el pago y 

refinanclamlento de la deuda externa; y, nuevamente, fue la dependencia del 

comportamiento de la economía estadounidense lo que vino a determinar tanto 

la demanda de divisas así como la paridad peso dólar. En 1982 el mercado 

cambiarlo operó un volumen menor al de 1981 como resultado del encarecimiento del 

dólar, la contracción del mercado cambiado se debió a las transferencias de recursos 

netos al exterior que absorbieron gran parte de estas divisas. El mercado pasó de 

S96,912 millones de dólares en 1981 a 567,238 millones de dólares en 1982.29  

Para el año de 1980 México se encontraba en proceso de refinanciamiento de la 

deuda al igual que el resto de las economías en desarrollo. Las transferencias por 

concepto de servicio de deuda se intensificaron durante 1980 a 1982 ya que la tasa 

"Prime' tuvo incrementos substanciales que obligaron a buscar acuerdos de 

refinanciamiento con los acreedores (Gráficas No. 12 y 13 ). En la Gráfica No. 4 se 

observa el incremento de la Prime Rate que la Reserva Federal de los Estados Unidos 

decidió llevar a cabo como medida para contrarrestar el persistente incremento en sus 

niveles de inflación, todo ello representó una agudización de la politica contraccionista 

iniciada a fines de los setenta. Por su parte, el tipo de cambio Peso/dólar reflejaba los 

29  Ibid  
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problemas en la adquisición de divisas en el mercado. En estos años el mercado 

cambiarlo en México dependía totalmente de los pasivos con el exterior, ya que las 

exportaciones resultaron insuficientes para cubrir el servicio de deuda. Por su parte, la 

principal forma de demanda de divisas por otros conceptos como importaciones, viajes, 

etc. era mínima en comparación con las obligaciones del gobierno. Cuando los bancos 

extranjeros dejaron de otorgar más crédito en 1982, el tipo de cambio sufrió una 

drástica depreciación, lo que anunció un periodo de acelerada inflación interna y 

amplias oscilaciones en el tipo de cambio. (Gráfica No. 14) 

1.4.2 El mercado cambiarlo en los ochenta 

Durante los ochenta, el régimen cambiado fue modificado en repetidas 

ocasiones, tales cambios se han resumido en la Tabla No. 4. Se instrumentó el 

Fideicomiso de Cobertura de Riesgos Cambiarlos (FICORCA) en 1983 como medida 

para contrarrestar los efectos de la crisis financiera de 1982 sobre las empresas. El 

objetivo del FICORCA fue proporcionar financiamiento a aquellas empresas que tenian 

pasivos en dólares, la principal función fue proporcionar un crédito en pesos a la 

empresa para comprar dólares, los cuales, quedaban depositados en México. En tanto 

que la empresa pudiera pagar los intereses de este crédito en pesos al FICORCA el 

gobierno, a través del citado fideicomiso, se comprometía a darle recursos para 

financiar los compromisos de la empresa con el exterior. Los requisitos para gozar de 

los beneficios del FICORCA fueron los siguientes: 

• El fideicomiso sólo cubría obligaciones contratadas hasta 1982. 

• Era necesario, por parte de la empresa, reestructurar la deuda con sus acreedores 

externos en por lo menos un plazo de seis años con tres de gracia. 

• El monto de interés máximo a pagarse se limitaba a la tasa LII3OR + 2 puntos. 

En el mercado cambiado en México después de la crisis de deuda de 1982, se 

pueden distinguir dos periodos básicos en la interacción entre la política cambiaría y la 

política monetaria. Durante la primera fase que va de fines de 1982 hasta los últimos 
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Flotación Controlada 18 Feb 1982  
Retriro del Banco Central del 
Mercado. Devaluación del Peso. 
Introducción del Tipo de Carnbio dual 
Introducción de un completo 
control de todos los tipos. 
Se eliminan en gran medida los 
controles de cambios ( pero  se 
mantienen los tipos duales) 
Intervención del Banco Central en 
el Manejo de los tipos de cambio 1985 
controlado y de libre mercado, 
dependiendo de las condiciones del 
mercado y de las metas de 
política. 
Medio punto en el tipo de cambIo • 
controlado, que implica una 
devaluación del 16.7 %  
Manejo Flotante, sesiones de 1987 
fijación diaria.  

• Cese de interveadón en el 
mercado libre. 
Depreciación del tipo controlado 
en un 18%: se reduce el "spread" 
entre el tipo controlado y el libre a 
I .5 % 
Se tija el peso al dólar en 2297,50 , 
pesos por dólar.  
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TABLA 	 ' 	: 
Regímenes de Tipo de Canlio 1982 - 1995 

Régimen de tipo de cambio Fecha/Periodo 

31 Dic 1981 

5 Ago. 1982 
1 Sep. 1982 

13 Dic 1982 

1983 

25 Jul 1985 

1985 / 

1 8190v. 1987 

14 Dic 1987 

Feb 1988 

1 Enero 1989 

10 Nov. 1991  

Tipo de Cambio (pesos/dólares) 
Mercado Controlado 
26.23 
44.64 

104.00 69.50 
70.00 50,00 

148,65 96.98 

150.29 120.17 

347,50 280,92 

310.28 256.96 
1404.81 1366.73 
•227Z50 1753.85 

2275.50 2198 50 

2297.50 2257,00 

2297.50 2257.00 

303000 
• introducción deIa'" 

banda de flotación, (me se eniaticlia,,' 
gradnalménte a 4 puntos porcentuales 

Fusión de los tipos I1breu y 

Depreciación preestablecida 
diariamente de 1.0 por dólar al dia. 

hacia  finales  de 1992z".  
19 Dic. 1994 	N$3.4712 	 Depreciación acumulada del 12% 

durante 1994, 
N$3,500 Incrétneinó del teCbddfi la banda eri 

15,3 pór ciento, ,conseri/ando elrittuó, 
de,desliz hasta entonces vigente, 

22 Dic 1994 	N$5.500 	 Abandono del esquema de banda, 
pasándose a un régi:tiende flotación.  
Depreciación del 71% del peso 
mexicano durante 1994. 

28 Mayo 1996 	N$7.38 	---- 	 Paridad actual en libre flotación,  

FUENTE: Elaboración Propia en base a: Ha ico de México, Informe Anual, varios años.  

20 Die, 1994 
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meses de 1987, los esfuerzos por disminuir la inflación, la que alcanzó las tasas de 

crecimiento más elevadas en los últimos 25 años (Ver Gráfica No. 15), se centraron en 

la limitación del déficit fiscal y, por ende, de la demanda de créditos por parte del 

sector público. Bajo el sistema prevaleciente del tipo de cambio dual, el tipo de cambio 

nominal se ajustó esencialmente a las condiciones del mercado, aún cuando el banco 

central interviniera en ocasiones en los mercados de cambio controlado y libre, y el 

margen ("spread") entre el tipo de cambio controlado y el libre registrara fuertes 

fluctuaciones, sobre todo en 198530. 

Durante el periodo de 1982 a 1987, el saldo en cuenta corriente experimentó 

superávits comerciales (a excepción de 1986 por la caída de los precios del petróleo). 

Los resultados positivos en la balanza comercial se debieron en buena medida a la 

política cambiaria implementada por el propio gobierno. En realidad las constantes 

devaluaciones en este periodo tomaron el papel de política proteccionista no declarada, 

ya que durante estos años México inició una politica comercial enfocada a la 

sustitución de los permisos de importación por aranceles compensatorios, los cuales 

disminuyeron gradualmente. Asimismo, en 1985 México decidió unilateralmente 

reducir sus aranceles con los Estados Unidos y en 1986 se integro al General 

Agreement on Trade and Trafic (GATT) como parte de la política de apertura comercial. 

Sin embargo, la política cambiarla se ajustó no a la politica comercial sino a la 

demanda de divisas por concepto de servicio de deuda y amortizaciones del principal. 

Ver Gráfica No. 16 

Las negociaciones sostenidas con acreedores privados e instituciones financieras 

internacionales con el fin de impedir que la incapacidad inicial del pais para hacer 

frente a todos los pagos vencidos de su deuda internacional lo llevara al 

incumplimiento, así como restablecer el acceso a los mercados de capitales 

internacionales, determinaron las políticas en materia cambiarla que se llevaron a 

cabo durante el periodo 1982 - 1990. En este sentido, pueden señalarse tres fases o 

subperiodos que definieron en gran medida el comportamiento del mercado cambiarlo 

durante este periodo: 

30 OCDE, Spccial Survey, México 1992. pg. 17  
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1.- 1982- 1985, se caracterizó por la obtención de financiamiento de emergencia 

de acreedores extranjeros, públicos y privados y se reestructuró la deuda externa tanto 

del sector público como privado contraída con prestamistas privados. 

2.- 1986 - 1988, se dio una reestructuración de la deuda externa privada junto 

con el otorgamiento de algunos préstamos adicionales por parte de prestamistas 

extranjeros, tanto privados como públicos , esta fase bien puede asociarse con las 

renegociaciones de deuda que tuvieron lugar a través del Plan Baker. 

3.- 1989 - 1990, finalmente en el tercer subperiodo se observa una disminución 

parcial de la deuda negociada con prestamistas extranjeros privados ello aunado al 

restablecimiento del libre acceso a los mercados de capitales externos, esta última fase 

puede asociarse con las negociaciones que se llevaron a cabo a través del Plan Brady. 

Pude decirse que durante la segunda fase, en diciembre de 1987, el gobierno 

utilizó el tipo de cambio corno una ancla nominal de la politica monetaria. Dado que en 

los siguientes siete años el tipo de cambio se depreció en menos que el diferencial 

inflacionario entre México y sus principales socios comerciales (EUA), la moneda se 

apreció •!n términos reales. Dicha política respondió a los intentos por frenar la fuga de 

capitales y controiai el déficit externo como medida primaria y posteriormente, 

conseguir el control de los precios. 

En resumen, el mercado cambian() en México durante los años ochenta puede 

entenderse en función de las necesidades de refinanciantiento de deuda que el 

gobierno buscó a través de los planes mencionados, corno ya se demostró, durante 

estos años la demanda de divisas del sector real (productivo) fue escasa debido al bajo 

crecimiento económico que se logró durante esos años, y la mayor participación de 

deuda externa como porcentaje del PIB fue uno de los factores que han clasificado a 

los ochenta como la 'década perdida". En 1981 el volumen bruto de divisas operadas 

cayó de $96,921 millones de dólares a $67,238 en 1982 y durante los siguientes seis 

años sólo creció un 11.5% alcanzando $74,983 millones de dólares, en tal periodo no 

se logra recuperar los niveles operados hasta 1981. (Ver Tabla No.3). 

En el siguiente inciso se presentará la importancia que tuvo la reforma 

financiera como mecanismo para permitir una mayor participación de intermediarios 
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financieros externos en el mercado nacional, lo que implica tanto el ingreso de divisas 

como la estabilización de la paridad ante las expectativas de un mercado mas 

desarrollado en materia de experiencia financiera. 

1.5 	La Reforma Financiera en México y el mercado cambiarlo. 

El presente inciso únicamente aborda las modificaciones del sistema financiero 

mexicano que se realizaron durante fines de los ochenta y principios de los noventa, 

periodo que abarca el sexenio de Carlos Salinas de Gortari, en donde bajo la bandera 

de la "reforma del estado" el sistema financiero fue objeto de la llamada "Reforma 

Financiera".Se aborda el impacto de la serie de medidas enfocadas a la modernización 

del sistema financiero mexicano, objetivo fundamental de esta reforma. 

La reforma financiera implicó cambios de naturaleza juridica, de regulación y de 

operación del sistema financiero mexicano. Los objetivos de las autoridades financieras 

fueron la diversificación de riesgos por parte de los distintos intermediarios 

financieros, el incremento en la calidad y número de servicios prestados, lograr 

mayores niveles de capitalización entre distintos intermediarios bajo la figura del grupo 

financiero, disminuir los costos y márgenes de operatividad en base a economias de 

escala y desregular para permitir una nueva competencia a través de la liberalización 

de las tasas de interés pasivas. Se planteó como necesaria para la banca nacional y en 

general para que todo el sistema financiero fuese capaz de enfrentar la inminente 

competencia externa que se avecinaba con la firma del TLC, 

Un objetivo del gobierno con la reforma financiera, que en la presente tesis es de 

suma importancia, fue el planteamiento de una menor participación del estado dentro 

de la actividad financiera nacional al reducir su participación en la captación ele los 

recursos depositados dentro del sistema bancario, el cual, bajo el esquema del encaje 

legal depositaba gran parte de la captación del ahorro en manos del Banco de México. 

Como ya se mencionó, la desregulación operativa consistió fundamentalmente 

en la liberación de las tasas de interés pasivas del sistema bancario; en la eliminación 
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de la canalización obligatoria de recursos; y en la sustitución del encaje legal por el 

coeficiente de liquidez y de su posterior eliminación. 

1.5.1 Encaje Legal  

El encaje legal, a manera de definición, es un instrumento de política monetaria 

cuyo propósito es el de aumentar o restringir el circulante y el crédito. El encaje legal 

consistía fundamentalmente en el porcentaje de la captación bancaria que el Banco de 

México determinaba que debla quedar depositado obligatoriamente en el propio 

Instituto, con o sin causa de interés. La utilización del encaje legal en nuestro pais se 

remonta a 192431, en términos generales la distribución del encaje legal a lo largo de 

su existencia, fue la siguiente: una determinada cantidad mínima de efectivo 

depositada en el banco central, pudiendo generar o no intereses; otra parte invertida 

en valores; y el resto a la libre decisión de cada institución. 

Generalmente los recursos obtenidos por el Banco de México a través del citado 

encaje, se canalizaba a sectores considerados como prioritarios para el desarrollo 

económico de nuestro país, entre estos sectores estaba incluido el propio gobierno, que 

por lo general utilizaba parte de los ingresos percibidos por este concepto. En tal 

sentido, el encaje legal provocó una escasez relativa de crédito para el resto de los 

sectores económicos, ello aunado a las fuertes presiones inflacionarias -hasta 

principios de 1988- y al aumento nominal de las tasas de interés, propiciaron el 

surgimiento y expansión de mercados informales de crédito. 

La banca nacional, por tanto, contaba con un deudor seguro que era el gobierno 

a través del banco central, razón por la cual la desincorporación bancaria que se 

realizó en el marco de la reforma financiera, se justificó en el argumento de que al 

interior de la banca nacional no habla los suficientes incentivos como para 

modernizarse y que le motivaran al desarrollo e innovación en materia tecnológica y en 

la creación de nuevos servicios e instrumentos financieros. 

En 1989, el régimen de encaje legal fue sustituido por un coeficiente de liquidez 

de 30%, de esta forma, el banco central determinó que a partir de Abril de 1989, la 

Ley General de Instituciones de Crédito y Establecimientos Bancarios, articulo 69, Diario Oficial de la Federación, 16 de 
Enero de 1925 
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inversión de los recursos captados mediante instrumentos tradicionales, con excepción 

de las cuentas de cheques, quedara sujeto al siguiente régimen de inversión: 30% en 

CETES, Bondes y/o depósitos en efectivo a la vista con interés en el Banco de México 

y, que el resto (70%) podía invertirse libremente en créditos y otros activos. 

Con el retiro del gobierno del sistema bancario como deudor oficial, la banca 

nacional se vio obligada buscar nuevos mercados en donde colocar tales recursos, ello 

implico el incremento en el costo de captación y colocación el cual era mínimo bajo el 

esquema de encaje legal. 

"...en este sentido, a una gran parte de las actividades se le fijaba una tasa de 
interés máxima , lo que generaba distorsiones e ineficiencias en el sistema 
bancario , toda vez que bajo el esquema mencionado [encaje legal), los costos 
eran relativamente menos importantes para la banca comercial, en virtud de 
que una gran proporción de sus utilidades dependia de la retribución que 
fijara el Banco de México. No hay que olvidar que mucho de lo que entonces 
sucedía encontraba su origen en la existencia de un elevado encaje legal...'32  

En resumen, la sustitución del encaje legal por el coeficiente de liquidez 

pretendió dotar a la banca de mayores recursos disponibles para el financiamiento de 

inversión productiva, y también obligaba a las instituciones de crédito a mantener una 

reserva de liquidez de por lo menos 30% de su captación, el cual podía integrarse por 

valores gubernamentales y/o efectivo en caja y/o depósitos a la vista en el Banco de 

México. Sin embargo entre las reformas al sistema financiero destaca la eliminación 

posterior del coeficiente de liquidez, medida que implicó la liberalización de las tasas 

de interés y que posteriormente contribuiría en el problema de carteras vencidas que 

hoy enfrenta la banca comercial en México. 

Ahora bien, el gobierno necesariamente tuvo que buscar mecanismos de 

financiamiento que le permitieran captar los recursos que éste habla dejado de percibir 

formalmente a través de la banca, la alternativa: el mercado ele valores. No resulta 

extraño el hecho de que en 1990 fuese inaugurado el nuevo centro bursátil mexicano 

sede actual de la Bolsa Mexicana de Valores, el cual incorporó novedosos sistemas 

32  Ortiz Alartinez, Guillermo "La reforma financiera y la desincorporación bancaria" Fondo de Cultura Económica, 1994.  
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informativos en materia bursátil y financiera. En este sentido Guillermo Ortíz, actual 

secretario de Hacienda y Crédito público señala lo siguiente: 

'...La existencia de un amplio mercado de valores, principalmente de deuda 
pública, fue un requisito indispensable sobre todo para la desregulación 
operativa de la banca, iniciada en 1988, en virtud de que si no existía un 
mercado de valores desarrollado, el financiamiento del sector público tendria 
que provenir necesariamente de la banca (como de hecho lo fue durante un 
buen periodo de tiempo), estableciéndose para tales efectos renglones de 
crédito obligatorio y sistemas de encaje legal...'33  

Para tal efecto, el gobierno mexicano realizó la colocación de diversos 

Instrumentos de deuda en el mercado, de los cuales, los CETES fueron de vital 

importancia en la adquisición de recursos para el gobierno. En la Tabla No. 5 se 

muestra la participación de los CETES y demás instrumentos en la composición de la 

deuda pública interna para 1993. 

TABLA No. 5 
Composlción de la Deuda Pública Internusara 1993 

Instrumento 	 Composición 91 

CETES 43.34% 
Teeobonos y otros 1.52% 
RONDES 4.54% 
Ajustabonos 26.22% 
SAR 4.38% 

TOTAL 100,00% 

Puente: informe Anual Banco de México, 1994. 

Actualmente, algunos de los intermediarios financieros como las compañías 

aseguradoras deben de contar únicamente con el 30% de las reservas técnicas 

invertidas obligatoriamente en instrumentos de corto plazo, de gran liquidez y bajo 

riesgo. Asimismo, otros intermediarios como las compañías arrendadoras y las 

empresas de factoraje, les fue permitida la colocación de papel tanto en el país como 

33  ibid 
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en el extranjero con el fin de que éstas pudiesen incrementar sus niveles de 

capitalización con participación de capital tanto interno corno externo. 

Por su parte, la participación de inversionistas extranjeros en las instituciones 

de seguros, con las reformas a la ley en 1990, se autorizó nuevamente la participación 

de extranjeros en el capital social de las empresas hasta en un 49% pero manteniendo 

la facultad de determinar el manejo de la institución y su control efectivo por parte de 

nacionales. Con la reciente reforma financiera, la actividad financiera ha enfrentado la 

necesidad de operar con un volumen cada vez mayor de posiciones en divisas tanto 

para operar en el mercado mundial asi como para cubrirse y hacer frente a sus 

obligaciones de papel emitido tanto en el exterior como en el interior. 

1,5,2 Reforma Financiera y Liberalización Financiera.  

Dentro de las reformas de carácter jurídico, se llevaron a cabo dos reformas 

constitucionales: Una para ampliar la participación social en el capital de la banca y la 

otra para dar autonomía al Banco Central; de igual manera se reformaron 3 leyes: Lo: 

de Agrupaciones Financieras, Ley de Instituciones de Crédito, Ley del Banco de 

México,  

En estas tres leyes, se contemplaban la privatización de las 18 instituciones (le 

Banca Comercial y la posibilidad de fusión entre instituciones bancarias y financieras, 

con ello se buscó que la asunción de riesgos tuviera una ponderación adecuada y a su 

vez, con la integración de grupos financieros de mayor cobertura, se tuvieran 

posibilidades de prestar de manera integral servicios de mayor calidad, con mejores y 

más amplios productos financieros. 

En relación a los grupos financieros, es hasta 1990 cuando, a través de una 

regulación especifica, se permite la creación de éstos de manera formal, permitiendo 

asi, ampliar la base de participación del capital social gracias a la fusión de distintos 

intermediarios. Con ello, se estaría en posibilidades de hacer frente a la apertura 

gradual del mercado a intermediarios extranjeros. Ello obviamente planteó la 

necesidad de un desarrollo óptimo de la capacidad tecnico-operativa de los 

distintos intermediarios financieros 
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En 1990, se dan nuevas reformas que posibilitan una mayor participación de 

extranjeros en el capital social, con ello, los diversos grupos financieros y bancarios 

comienzan a establecer convenios y alianzas con intermediarios extranjeros en función 

de que en el exterior se enfrentarla un contexto de grandes transformaciones que 

obligarían a la realización de cambios profundos en materia operativa y regulatoria 

comprometiendo asi el incremento de su competitividad, ello requirió cambios do 

planeación, operativos, administrativos y necesariamente tecnológicos. 

De esta forma surgen nuevos retos para el sistema financiero mexicano (SFM) 

como son: el fomento y acrecentamiento del ahorro nacional34, con el fin de ampliar el 

monto de los recursos disponibles y canalizar estos eficazmente hacia aquellas 

actividades productivas que son más dinámicas y que permiten alcanzar los niveles de 

crecimiento necesarios; otro reto de la transformación del sistema financiero 

mexicano es que este debe ser amplio, diversificado y sobro todo moderno, de tal 

forma que sea capaz de promover la productividad y la competitividad de la economía 

nacional. 

Hasta este punto, en los párrafos anteriores, se han descrito muy brevemente los 

principales cambios que en el SFM se realizaron, cambios que aunados a las politicas 

comerciales de apertura del presente sexenio, se han traducido en la inserción de 

México en campo de lo que algunos definen como "Globalización", en donde las 

operaciones de los distintos agentes económicos con el extranjero requieren ele un 

mejor soporte y respaldo comercial y financiero. Ello, a su vez, requiere de los 

instrumentos necesarios para solventar compromisos en el exterior, situación que 

involucra grandes flujos de divisas (dólares), ya que México ha suscrito diversos 

acuerdos comerciales desde los ochenta y durante los noventa a nivel mundial. 

Es necesario recordar que México no liquida operaciones comerciales en diversas 

divisas como son los Yenes, Pesetas, etc. pero si realiza operaciones financieras con 

distintas divisas en base a que actualmente cualquier agente económico, que tenga o 

no algún vinculo con los mercados externos (no necesariamente financieros), debe de 

'4  Al respecto algunos investigadores opinan que no existe tal escasez de ahorro nacional, lo que en realidad sucede es que el 
excedente, que si se genera, no se retiene en actividades productivas sino que tanto la banca como la industria lo transfieren al 
exterior a través del pago de obligaciones. Para una mayor referencia ver: ©aran Paul, "La Economia Política del Crecimiento 
Económico". Mesico. Fondo de Cultura Económica. 1959. pp 39-61, 158.157.  
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contar con posiciones en distintas monedas que les permitan realizar sus operaciones, 

ya sean éstas de carácter comercial, financiero o de alguna prestación de servicios, las 

cuales por disposición oficial, deben liquidarse únicamente en dólares. Esta es una de 

las principales razones por las que la politica económica norteamericana es de suma 

importancia en el mercado de divisas en México, y más aún con la reciente reforma 

financiera que integra el mercado financiero nacional con intermediarios externos. 

La reforma financiera permitió la liberalización gradual de diversas actividades 

en este sector, lo que a su vez coadyuvó a que el SFM se insertase en el marco de una 

mayor internacionalización financiera, que en adelante, requerirá mejores sistemas 

de información para la realización de sus actividades propias de intermediación 

así como de sus coberturas e instrumentos de inversión y especificamente para 

aquellas relacionadas con el mercado de divisas, a este respecto se dedicará un 

capitulo posterior. 

A continuación se presenta una síntesis cronológica de algunos de los 

principales acontecimientos en relación a la reforma financiera . En la Tabla No. 6 se 

exponen algunas de las iniciativas instrumentadas por el Gobierno de Carlos Salinas 

de Gortari dentro del marco de la "Modernización del Sector Financiero", la siguiente 

sintesis histórica comprende el periodo del 16 de mayo de 1989 al 6 de Noviembre de 

1995, 

Tabla No. 6 
Sinteabi cronológica del Sistema Financiero 1989. 1995 

1919 

• 16 de Mayo. Publicación del reglamento de la Ley de Inversiones Extranjeras. 
• 17 de Mayo. Negociaciones con el BM, con el BID y con el Club de Paris, y obtención de nuevos 

prestamos. 
▪ 18 de Mayo. Autorización a empresas nacionales para colocar acciones en los mercados 

internacionales. 
• 17 de Julio. Últimos dias de la negociación y firma del acuerdo en principio de la deuda externa. 
• 15 de Noviembre. Iniciativas para regular el sector financiero. 

1990 

• 26 de Marzo. Nuevas iniciativas del gobierno para la modernización del sistema financiero. 
• 2 de Mayo. Iniciativa para la privatización de la banca. 
• 28 de Junio. Reformas al marco regulatorio del sector financiero. 
• 20 Agosto. Nuevas modificaciones al reglamento de la Ley para Promover la Inversión Extranjera 
• 5 Septiembre. Inicio del proceso de desincorporación de los bancos. 
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1991 

• 23 de Enero. Anuncio de las reglas de operación de los grupos futimcieros. 
• 20 de Febrero. Reclasificación de la cartera crediticia de los bancos. 
• 28 de Febrero. Fin del avalúo a los bancos en proceso de desincorporaciOn. 
• 26 de Abril. Ingreso de Telmex a los mercados bursátiles internacionales. 
• 18 de Junio. Autorización para que tos bancos operaran cuentas de cheques empresariales 

nominadas en dólares. 
e 5 al 26 de Agosto. Licitación del segundo "paquete de bancos. Venta de Banamex. 

• 16 al 23 de Agosto. Publicación de las convocatorias para la venta de del tercer "paquete" de bancos. 
Venta de Bancomer. 

• 11 de Septiembre. Eliminación del coeficiente de liquidez 
• 17 de Septiembre. Desregulacuón del cobro de las comisiones que realizaban las casas de bolsa. 

• 30 de Octubre. Amortización de la deuda interna. 

1992  
• 24 de Enero. Licitación del cuarto "paquete" de bancos. Venta de Serfin. 
• 27 de Marzo. Venta del quinto "paquete" de bancos. 
• 1 de Abril. Regulaciones para la banca comercial. 
• 9 de Junio. Reformas legales para fortalecer la capitalización del sistema financiero. 
. 12 de Junio. Venta del sexto y ultimo "paquete" de bancos. 
• 15 de Julio. Reglas generales para las sociedades de ahorro y préstamo. 
. 3 de Septiembre. Introducción de (nulos opcionales al mercado de valores ( Warrants 
. 22 de Octubre. Los servicios financieros ante el TI.0 
• 17 de Noviembre. Ampliación de la capacidad de captación en moneda extranjera por parte de las 

instituciones de crédito. 
. 16 de Diciembre. Avances en la constitución de reservas del capital bancario. 
• 28 de Diciembre. Retomas a la Ley. de Sociedades de Inversión. 

1993 

• 1 de Enero. Entrada en vigor de la nueva unidad del sistema monetario mexicano, el Nuevo Peso. 
• 13 de Enero. Introducción de la Tasas de Interés Interbancaria Promedio. TIIP. 
• 14 de Mayo. Publicación de la Circular 1999/93 de Banco de México, Mercado de Coberturas 

Cambiadas. 
• 17 de Mayo. Autonomía del Banco de México. 
. 20 de Mayo. Nuevas iniciativas de reforma en materia financiera. 
• 4 de Junio. Autorización para la operación de nuevos bancos. 
• 12 de Julio. Apertura de Operaciones del mercado intermedio de valores. 
• 22 de Diciembre. Nueva ley Orgánica del Banco de México 
• 23 de Diciembre. Apertura del sector financiero, incorporación de un nuevo capitulo conforme a lo 

acordado en el TI.0 de apertura y funcionamiento de filiales del exterior. 

1994 

• 29 de Marzo. Desajustes en el mercado financiero mexicano. 
• 7 de Abril. Autorización para la operación de nuevos bancos 
• 21 de Abril, Publicación por la SHCP de reglas para el establecimiento de filiales de instituciones 

financieras del exterior. 
• 10 de Julio. Autorizaciones para la operación de nuevos bancos. 
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• 15 de Julio. Publicación por la SIICP las disposiciones aplicables al establecimiento de oficinas de 
representación de casas de bolsa del exterior con el objeto de regular los términos y condiciones 
para su establecimiento, asi como las actividades que pueden realizar en territorio nacional. 

• Ales de Julio. Autorización a las instituciones para ofrecer por escrito a sus clientes que efectúen 
inversiones en TESOBONOS, asi como para que celebren contratos de cobertura cambiaría de corto 
plazo. 

• 7 de Noviembre. Autorización del establecimiento de un mercado extrabursátil de futuros sobre 
tasas de interés nominales y sobre el nivel real del INPC. Circular 67/94 para casas de bolsa y 
Circular Telefax 2013/94 para instituciones de banca múltiple. 

▪ 20 de Diciembre. Devaluación del peso mexicano. 

1995 

• 8 de Enero. Refonnas a la Ley de Agrupaciones Financieras. 
• 2 de Febrero. Refinanciamiento de las obligaciones en TESOBONOS. 
• Préstamo del paquete de rescate financiero por parte de EUA a México. 
• 25 de Abril. Inicio de la operaciones del Mercado de Futuros del peso mexicano en la Chicago 

Mercantil Exchange. 
• 6 de Noviembre. Especulación contra el peso mexicano. Rumores de un supuesto golpe de estado. 

Fuente: Elaboración propia en base es Crónica del Gobierno de Carlos Salinas de Gortari, 1988. 
1994, Presidencia de la República, Unidad de la Crónica Presidencial / Fondo de Cultura 
Económica. 
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CAPITULO 2 
Principales Instrumentos del Mercado de Divisas y Coberturas Cambiarlas 

Introducción. 

E n este capitulo se pretenderán mostrar los principales hechos que dieron origen 

a los instrumentos más utilizados en el mercado cambiarlo, resaltando los desajustes 

financieros de 1987 y más recientemente los del 26 de Dic. de 1994. Con base en ello, 

se comenta la necesidad de disminuir riesgos a través de nuevos mecanismos que 

permitan al inversionista y al empresario mayor certidumbre. Posteriormente se 

analizan las caracteristicas de los principales instrumentos en función de la forma en 

que cada uno de ellos opera en el mercado cambiarlo y bursátil, Finalmente, se' hace 

una breve descripción de la manera en que éstos operan en el sistema financiero a 

través de nuevos sistemas electrónicos de información que permiten la transacción de 

los mismos, resaltando las ventajas y desventajas de operar bajo esta relativamente 

nueva modalidad que es la telemática. 

2.1 Antecedentes.  

El capitulo describe los principales acontecimientos que dan paso a la creación 

de nuevos instrumentos bancarios y bursátiles en materia de coberturas cambiarías. 

La década de los 80 para la economía mexicana fue sin duda la etapa que marcó 

cambios radicales en la forma de implementar la politica económica. Cambios que en 

su momento se justificaron como necesarios pero no por ello benéficos en sí mismos. 

La razón por la cual los ajustes en materia de politica económica en la década de los 

80 tuvieron costos muy elevados en términos sociales y económicos, se originó en los 

fuertes problemas estructurales que la economía mexicana venia arrastrando desde 

décadas anteriores y, que aún hoy día, no están superados. 

Los principales problemas de la década de los 80 reflejaron una deficiencia 

estructural derivada del fracaso de políticas como la sustitución de importaciones, 

algunos de estos problemas se encontraban en: una base industrial nacional poco 
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desarrollada, una creciente desintegración sectorial en función del abastecimiento de 

insumos nacionales que eran escasos y caros, insuficiente desarrollo tecnológico, 

dependencia de financiamiento externo, sobrendeudamiento, sector exportador poco 

diversificado (monoexportación petrolera a fines de los 70 y principios de los 80 ), 

Industria nacional poco competitiva, empresas y precios subsidiados por el gobierno. 

Básicamente este fue el esquema que, junto con los problemas de endeudamiento 

descritos en el primer capítulo, llegaron a su limite en México en el año de 1982, año el 

cual se enfrentó la llamada "crisis de deuda" que, descrita en el capítulo 1, en realidad 

no fue más que la expresión de viejos problemas estructurales y de políticas de 

crecimiento basadas en transferencias de recursos del y al exterior. 

El proceso de apertura económica, que puede ubicarse a partir de 19821, marcó 

una nueva modalidad en materia de la politica económica. México se enfrentó a un 

nuevo panorama de acción en el cual, el sector externo sería ahora la nueva modalidad 

de desarrollo económico y no el proteccionismo que habla caracterizado a México en 

las décadas anteriores. Sin embargo, el tipo de cambio para operaciones comerciales 

resultó proteccionista en el periodo 1982 •19872  (ver capitulo 1) y no permitió alcanzar 

los objetivos de desarrollo económico a pesar de la rápida eliminación de los permisos 

de importación, de las fuertes disminuciones arancelarias y de la formalización de la 

apertura mexicana con el ingreso al GNIT en 1986. 

El Pacto de Solidaridad Económica implementado en 1988 fue un mecanismo a 

través del cual se buscó la estabilización de la inflación y a la vez incentivaba la 

inversión de agentes externos en México. Todo ello se realizó con el fin de insertar a 

México en el terreno internacional de comercio que a nivel mundial se consideraba la 

pauta de desarrollo y competitividad de los paises a través de la ubicación de la 

inversión extranjera y de corporaciones transnacionales. 

1  Se dice que el proceso de apertura inicia a partir de 1982 debido a que en México se instrumento una sustitución de 
permisos de importación por aranceles, etapa llamada de la "arancelización", los cuales tendían a una disminución gradual en 
base al establecimiento de calendarios, En tal sentido puede decirse que fue un proceso de apertura NO DECLARADA que 
finalmente se formalizó primero con la fuina del GATT en 1986 y se consolidó con la firma del TLC en 1993 y que inició 
formalmente en Enero 1 de 1994. 
2  En este periodo se registraron fuertes devaluaciones de la paridad peso/dólar e incluso se registraron saldos positivos en la 
balanza de logos, excluyendo 1986 año en el que el precio del petróleo disminuye en los mercados internacionales. Se dice 
que el tipo de cambio resulta proteccionista, no por que la politica económica y comercial de este sexenio asl lo hubiese 
disertado sino por que las nutrias devaluaciones elevaron el precio de las importaciones en general.  
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En 1987, los indices accionarios tanto nacionales como mundiales evidenciaron 

tia boom en los principales mercados de valores. Esto indicaba un desarrollo del 

mercado de capitales como fuente alternativa de financiamiento, el cual se sustentó en 

inversiones de corto plazo que resultaron demasiado volátiles. De esta forma en 

noviembre de 1987, el indice accionario de la Bolsa Mexicana de Valores bajó de 

200,000 a 95,000 puntos, ello representó una caída del •52% asimismo el dólar libre 

subió de $1,650.00 NS/USD a $2,300.00 equivalentes a un incremento del 39% y la 

tasa de rendimiento de los CETES a 91 dios subió de 100% a 124% es decir un 

incremento del 24%.3  

A nivel internacional el comportamiento fue similar, el valor de la libra esterlina 

subió de $1.70 dólares a $1.82 USD/13P equivalente a un incremento del 7%, e) oro 

pasó de USD $470 a USD S490 la onza equivalente a un incremento del 4%, el indice 

Dow Jones de la bolsa de Nueva York cayó de 2,000 a 1,800 puntos, equivalente a una 

disminución del -10%,4  

Los anteriores indicadores del mercado financiero son de vital importancia tanto 

para una economia en su conjunto como para cualquier tipo de inversión financiera. 

Existe además otra clase de indicadores que también se consideran al asumir una 

posición en divisas o al adquirir/emitir algún activo financiero, es decir, variables 

INTERNAS como el indice Nacional de Precios al Consumidor, los coeficientes e indices 

de inversión, las tasas de interés, la paridad cambiarla e incluso factores políticos y 

geográficos como las guerras y tos desastres naturales, todos estos influyen hoy día en 

la toma de decisiones financieras. 

Una muestra palpable de ello son los recientes acontecimientos en la economia 

mexicana durante el año de 1994, sucesos como: el surgimiento de guerrilla en 

Chiapas, el secuestro y asesinato de importantes personajes tanto politicos como 

económicos han sido tomados como "explicativos" de la fragilidad de los mercados y de 

la creciente especulación en el sistema financiero mexicano y con ello se pretendían 

justificar desajustes en materia financiera y económica de 19955. Sin embargo, 

Fueniev Bolsa Mexicana de Valores. Anuario Bursátil, varios años / Banco de México Informe Anual, vanos años 
4  Fuenicv E Ned5/01, varios números / Misma que la nota 3 
5  En relaeión a ?os desajustes financieros de 1994 puede consultarse: Integración Financicia y TLC, Retos y-  Perspectivas.' 
Siglo XXI Editores 1995. Alicia Giros, Edgar Oniz 5 Eugenia Correa. Coigiladores  
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también has estado presentes otras variables EX TERNAS e internas como la tasa de 

interés de los bonos del tesoro a 30 años de los Estados Unidos, las obligaciones del 

gobierno mexicano y de la banca nacional con sus acreedores en el exterior, y en gran 

medida, la politica económica de los Estados Unidos de la cual depende, en gran 

medida, el incremento de la fuga de capitales en los paises latinoamericanos6, etc. 

Todos estos factores han afectado la inversión bursátil y financiera en México la cual 

se ha caracterizado por ser altamente "volátil" y de corto plazo. 

Parte de este problema puede ser atribuido al notable desarrollo en materia de 

Telecomunicaciones y transferencia de datos a través de sistemas de información 

financiera como REUTERS, TELERATE Y FINSAT entre muchos otros, los cuales 

proporcionan información de diversos tipos de todo el mundo, tal información cubre 

aspectos que determinan la tonta de decisiones económico-financieras. 

Ahora bien, es muy importante reconocer que este tipo de servicios no son 

desestabiltzadores en sí, muy por el contrario estos sistemas de información son de 

vital importancia en una economia como la nuestra, que como ya se mencionó, hoy 

vive un proceso de ajuste en un marco de irrestricta apertura económica, factor que ha 

obligado tanto a inversionistas nacionales como extranjeros a contar con fuentes de 

información no solo cuantitativas si no también cualitativas a nivel mundial. 

Los actuales problemas de la economía mexicana, específicamente en lo que al 

sector financiero se refieren, no son resultado de un servicio informativo inadecuado o 

mal orientado, definitivamente no. Parte del problema radica en el uso que se hace de 

estos sistemas y servicios, ya que si los diseñadores de instrumentos y las leyes que 

regulan su uso tuvieran una visión más amplia de la rentabilidad en el largo plazo, los 

actuales problemas de instrumentos "cortoplacistas" que no permiten un 

financiamiento seguro y real en el largo plazo, son responsabilidad exclusiva de los 

inversionistas y diseñadores de los mismos. La otra parte radica en la utilización de la 

Para una mayor referencia de la dependencia economica de los paises latinoamericanos en léfillillOS de la política económica 
de los EUA y de la influencia en la toma de decisiones internas por parte de organismos internacionales con el FMI y el 
Banco Mundial. séase Eugenia Correa "L :ts mercados financieros 1 la crisis en América Latina' Ed. UNAN! r IlEc. 1991. 
Premio Jesús Silva Herzog 
Samuel Lichtensztejn "Banco Mundial y el Fondo Menciono Internacional". 
Antonio Schneider "La política Económica de los Estados Unidos y su Impacto en América Latina". NiéNICO Siglo XXI. 

1986. 
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innovación en el campo de la informática de procesos y sistemas como la Inteligencia 

Artificial o sistemas expertos de los cuales se hablará más ampliamente en el tercer y 

cuarto capítulos. 

La razón por la cual los problemas de la economia mexicana no pueden ser 

atribuibles a servicios informativos inadecuados o mal orientados, se justifica por el 

hecho de no recordar el objetivo primario y fundamental para el cual fueron creados 

dichos sistemas. Esta es la razón que en la presente tesis hace necesario describir el 

origen y funcionamiento de tales instrumentos para después analizar el cambio en el 

uso y desarrollo de estos especificamente en el mercado cambiado, en el cual, 

originalmente se consideraban instrumentos de cobertura contra variaciones 

inesperadas de las distintas divisas, y que han sido utilizados con fines eminentemente 

especulativos. 

A continuación se describen los principales instrumentos utilizados en el 

mercado cambiado internacional y su aplicación y/o utilización por inversionistas 

nacionales en el mercado cambiarlo mexicano. 

Para poder entender los siguientes ejemplos es necesario incluir en la presente 

investigación algunos de los términos y definiciones que se utilizarán, la mayoria de las 

definiciones y conceptos que se encuentran en el Anexo 1 del presente capitulo son 

aplicables al resto de los ejemplos citados en los posteriores capítulos. 

2.2 Regímenes Cambiarlos 

Existen diferentes regimenes cambiados que un pais puede adoptar dependiendo 

de su situación económica y necesidades de politica en materia monetaria y/o 

comercial, los regimenes cambiarlos se describen a continuación mencionando 

únicamente los aspectos más importantes de cada uno de ellos. En relación a los 

diversos regimenes cambiados que México ha utilizado en los últimos quince años 

puede consultarse la Tabla No. 4 del primer capitulo. 
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2.2.1 Régimen de Tipo de Cambio Fijo : 

En este tipo de cambio, el banco central interviene y vende divisas para 

equilibrar la oferta y demanda de divisas al tipo de cambio deseado, es decir un tipo de 

cambio fijo. Esto se logra mediante la disposición del banco central de comprar 

(demandar) cualquier exceso de oferta de divisas al tipo de cambio predeterminado, y 

de manera inversa, de ofrecer cualquier cantidad de divisas para eliminar el exceso en 

la demanda a ese tipo de cambio, de no poder hacerlo el Banco Central podría 

implementar un control de cambios. 

2.2.2 Régimen de Tipo de Cambio Flotante: 

En este caso, el Banco Central permite que agentes en el mercado determinen 

dicho precio relativo. Asi, conforme la divisa extranjera se hace más costosa en 

términos de la nacional, se espera que se registre una menor cantidad demandada de 

divisas extranjeras. Este tipo de regimenes son poco usuales, cuando un pais 

iirmk,inenta este sistema de paridad en realidad utilizan por lo general un sistema de 

flotación manejada. 

2.2.3 Régimen de Flotación Manejada: 

Este régimen cambiado es un hibrido que se ubica entre el régimen de cambio 

flotante, en base a que el banco central permite que las fuerzas del mercado participen 

en la determinación del tipo de cambio, y el régimen cambio fijo, en la medida en que 

el banco central interviene para alcanzar un tipo de cambio deseado y/o evitar lo que 

se considere como una volatilidad excesiva. Lo anterior significa que el ajuste en el 

mercado de divisas se realiza mediante cantidades y variaciones del tipo de cambio. 

2.2.4 Régimen de Deslizamiento Controlado: 

Este régimen es una especie de régimen de tipo de cambio híbrido. Su objetivo 

no es un tipo de cambio único, sino una trayectoria del tipo de cambio. Con 

frecuencia, cuando las autoridades detectan que su moneda presenta una tendencia 

hacia el debilitamiento pero no desean la inestabilidad vinculada con el régimen de 
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tipo de cambio flotante, optan por un régimen de deslizamiento controlado, en la 

medida en que se considera que cualquier intento por fijar el tipo de cambio provocarla 

la pérdida de las reservas internacionales y, posteriormente la devaluación. 

2.2.5 Regímenes de Tipo de Cambio Dual y Múltiple:  

Estos regímenes pueden coexistir con los regímenes de fijación, flotación 

manejada o deslizamiento controlado, Cuando un banco central enfrenta dificultades 

para defender su tipo de cambio ya sea este fijo, un deslizamiento controlado o una 

flotación manejada dentro de los rangos aceptables, en vez de devaluar la moneda 

para defender las reservas se recurre a ciertos controles. El propósito de esta medida 

no se limita únicamente a evitar o postergar una devaluación, sino también a moderar 

la volatilidad en el mercado de cambios y a alcanzar un tipo de cambio menos 

impactado por los movimientos de corto plazo. 

2,2.6 Consejo Monetario:  

El colapso del peso mexicano y su impacto negativo sobre los mercados 

financieros internacionales provocaron que durante los primeros meses de 1995 la 

atención de los inversionistas financieros y del sector en general, se centrara en el 

análisis sobre las posibilidades de establecer en México un Consejo Monetario que 

actúe paralelamente, o en sustitución del Banco de México. 

De acuerdo con Steve Hanke y Kurt Schuler, profesores de la Universidad de 

Johns Hopkins7  en Baltimore y defensores de la aplicación de consejos monetarios en 

los paises en vías de desarrollo, sostienen que el establecimiento y la permanencia de 

la banca centralizada en América Latina ha propiciado más inflación y una mayor 

restricción en la convertibilidad de las monedas. "La banca centralizada ha presentado 

dificultades para lograr un alto grado de credibilidad. Esta dificultad es especialmente 

severa en los paises en vías de desarrollo, donde las instituciones centrales 

experimentan una fuerte presión politica por la inflación", argumentan. 

7  Hanke Stese, Schuler Kurt , "Central Itanking or Monetaty Council" Jolms Hopkins Press, Baltimore, 1995. Información 
en Linea. 
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Para ambos autores, la creación de un consejo monetario tiene por objetivo la 

plena estabilidad de la moneda bajo ciertas condiciones que a continuación se 

describen: 

2.2.6.1 Ocié es un Consejo Monetario8:  

A simple vista, el consejo monetario parece ser muy similar a un banco central, 

que tiene como objetivo un tipo de cambio nominal fijo. El consejo establece una 

paridad de la moneda y encamina la política monetaria hacía el logro de ese objetivo. 

Sin embargo, existen importantes diferencias cualitativas entre ambas instancias. 

En principio, un consejo monetario solamente emite dinero con base en el 

crecimiento de reservas en moneda extranjera. No hay otros criterios para la creación o 

restricción monetaria más que las variaciones en las reservas y las emisiones qUedan 

garantizadas por una total convertibilidad. Su actuación puede generar amplias 

fluctuaciones en las tasas de interés, pero a cambio permite la estabilización del tipo 

de cambio. 

La misión única del Consejo es garantizar el valor de la moneda; no se involucra 

en otro tipo de operaciones monetarias, como el manejo de las tasas de interés, el 

financiamiento del déficit gubernamental o el respaldo de las instituciones financieras 

en problemas. Esta instancia puede intervenir en dichas operaciones siempre y cuando 

no pongan en riesgo la base de sus reservas. 

En resumen , un Consejo Monetario es una institución que sólo emite billetes y 

monedas. Mantiene la plena convertibilidad del dinero a un tipo de cambio lijo y 

permanente pero con el respaldo o el `ancla" de una moneda extranjera que en este 

caso puede ser el dólar. 

2.2.6.2 Características de un Consejo  Monetario: 

Como resultado de su propósito único el consejo monetario, sostienen sus 

defensores'', está totalmente liberado de la intervención politica, a menos que el 

gobierno decidiera restablecer la paridad cambiarla a través del impulso de una nueva 

Periódico El Financiero. 2:1/111;95, pg. 4. Periódico Reforma Varios Números 
Hank y.  Setuiler Open.  
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ley que modificara los objetivos del consejo. Ahora bien, la pieza clave de un Consejo 

Monetario es un tipo de cambio fijo, por tanto, la característica más destacada de un 

Consejo Monetario es su capacidad teórica para revertir fuertes procesos inflacionarios 

en una economía, ya que el tipo de cambio fijo actúa como ancla de los precios. De ser 

así, en teoría, el ritmo del alga de los precios tendería a homologarse con rapidez en 

relación a la inflación que afecta a la moneda de referencia y lo mismo debería de 

suceder con las tasas ele interés internas. 

2.2.6,3 Opiniones para su instrumentación en México:  

Existen opiniones divididas en cuanto a la implementación de un Consejo 

Monetario en México. Stanley Fischer subdirector gerente del FMl opina que su 

establecimiento es indispensable para establecer condiciones de certidumbre y 

confianza a los mercados financieros y en general para la economía mexicana. Al 

respecto se señala gueto: 

'...en términos generales, los Consejos Monetarios son la manera mas efectiva 
para que paises con historias inflacionarias recuperen su estabilidad 
financiera y su credibilidad, ya que una inflación elevada es causada simple y 
llanamente por el acomodamiento de los déficits fiscales* 

Por su parte, Francisco Suárez Dávila, presidente de la Comisión de Hacienda de 

la Cámara de Diputados, durante la comparecencia que presentó Guillermo Ortiz 

secretario de Hacienda el dia Lunes 23 de enero de 1995, afirmó que: 

'La creación de un Consejo Monetario seria una tontería económica y politica, 
que significaría perder el control de la politica monetaria y convertir a México 
en una colonia de la Reserva Federal Estadounidense...Creo que el pais es lo 
suficientemente maduro para no ser considerado un Panamá o un Puerto 
Rico. A lo largo de su historia, independientemente de los errores que 
recientemente se cometieron, ha demostrado que tiene la capacidad de 
manejar su politica monetaria en forma responsable..'11  

10  Opcit. El Financiero 23,01/95 
11  !bid 
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Existen un sin número de analistas con opiniones encontradas en cuanto a la 

viabilidad del establecimiento de un Consejo Monetario en México o no. En tal sentido, 

podría parecer un sólido argumento el hecho de que si los bancos mexicanos 

comenzaran a desplomarse en un ambiente de iliquidez, la (mica manera de evitarlo 

seria a través del Banco de México, el cual otorgaría los créditos necesarios que 

permitieran a la banca afrontar sus obligaciones, tales créditos implicarían la emisión 

de circulante. Sin embargo, el Banco de México no podría realizar tal medida si este 

hubiese sido reemplazado por un Consejo Monetario, ya que las reglas de operación de 

éste prohibirian estrictamente la emisión de crédito que no estuviera avalado por las 

reservas internacionales del pais. 

El anterior argumento parece bastante convincente, no obstante, hay que 

recordar que la instrumentación del Consejo Monetario implicaría la liberalización de 

las tasas de interés, y de acuerdo a la teoria misma de un Consejo Monetario, éstas 

tenlerian a estabilizarse. La actual situación de la banca nacional tal vez podría 

s.iventarse a través del citado Consejo, sin embargo, la industria nacional quedaría a 

merced de las variaciones en las tasas de interés (en donde aun existe un grado de 

riesgo que podría elevarlas por causas no previstas), con lo cual los actuales problemas 

que la industria enfrenta en su cartera crediticia podrían provocar una mayor 

paralización de la industria y por tanto de la econotnía nacional. 

Por otra parte, considero que la manera en que fue implementado el ajuste 

cambiarlo no fue la adecuada. En primer lugar se liberalizó de manera súbita el 

cambio de régimen, lo que originó el incremento acelerado de la paridad NS/USD. 

Ahora bien, de haber implementado un control de cambios (según el FMI) los 

inversionista tendrían una mayor certidumbre en el pago de pasivos en divisas 

extranjeras, ya que el banco central regularla la oferta de divisas en función de las 

"prioridades° cambiarias. Si primero se hubiera implementado el control de cambios, 

el impacto ele la devaluación efectuada en diciembre de 1994 tal vez hubiera sido 

menor en función de que la nación contaría con reservas que le permitieran negociar o 

emitir un nuevo instrumento respaldado por las mismas. Actualmente el gobierno 

argumenta que sus obligaciones con el exterior han disminuido en un 70% , razón por 
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la cual no se considera la implementación de un control de cambios» Además, dada 

la historia cambiarla de México (ver tabla No. 4) resulta dificil prever los efectos no 

solamente económicos sino también aquellos efectos en términos de soberania 

nacional que tal consejo implicaría. 

2.3 Instrumentos do Cobertura Cambiarla Internacional 

Introducción 

En los últimos años la estandarización en la colocación de instrumentos de 

cobertura en diversos mercados del mundo se ha caracterizado por el auge de los 

llamados instrumentos derivados. Estos son utilizados principalmente por agentes 

económicos, financieros y empresas dedicadas al comercio internacional, los cuales 

han enfrentado en los ochenta y noventa fuertes variaciones en las paridades 

cambiarlas en el mercado internacional. 

La necesidad de utilizar instrumentos de cobertura obedece a las recientes 

politicas económicas de apertura comercial y de desregulación de los mercados 

comerciales implementadas en un gran número de naciones del mundo en los últimos 

años. En base a ello, las fluctuaciones económicas no se han dejado esperar, ya que tal 

apertura refleja las grandes deficiencias y diferencias productivas al interior de cada 

región y/o pais. 

El incremento del comercio mundial no sólo implica una legislación que regule el 

intercambio de bienes y servicios, también se requieren tanto de sistemas de pago 

como de instrumentos que faciliten dichas operaciones. Esta es la principal razón por 

la cual en la presente tesis se incluyen los llamados instrumentos derivados que en 

últimos años han jugado un papel muy importante a nivel mundial no sólo en la 

cobertura de riesgos, sino también en la colocación de capitales especulativos a nivel 

mundial. 

En el Cuadro No. 2 se observa la distribución porcentual de los instrumentos 

derivados utilizados en los principales mercados financieros de los Estados Unidos, 

Onit Martille/. Guillermo.  Secrciaria  de Hacienda y Crédito  Público Diario Oficial  dela Federación 06/02/95  D F. 
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particularmente en el de Chicago. En el cuadro se observan básicamente cuatro 

instrumentos que son los Forwards, Futuros, Opciones y Swaps. De estos cuatro el 

instrumentos que es utilizado como principal medio (le cobertura (le tipo de cambio es 

el Forward, el monto operado en 199513  a través de este instrumento asciende a 

S13,554 mdd, cuya participación es del 37% en el mercado (le derivados de los 

Estados Unidos En el caso (le los Futuros, su utilización como instrumento de 

cobertura en divisas es minina en comparación con los Futuros sobre tasas (le interés, 

en su totalidad los futuros representan el 19% de las operaciones en instrumentos 

derivados en los Estados Unidos. Asimismo, las Opciones participan con un 17% en el 

mercado y los Swaps, que representan el 27°c, son utilizados en su mayoria como 

coberturas de tasa (le interés y minimamente de divisas. 

Es interesante señalar que del total (le instrumentos derivados en el mercado de 

los Estados Unidos, el 41.39% de ellos son utilizados como cobertura cambiarla", 

ello muestra la importancia de estos instrumentos en el mercado norteamericano en 

años recientes. Asimismo, el cuadro no. 2 muestra el crecimiento de este mercado 

en términos porcentuales, donde la utilización de estos instrumentos pasó de 

$7,198 mdd en 1989 a $ 37,050 mdd en 1995 15, representando un crecimiento 

de mercado de productos derivados del 426.47% en siete años. 

Finalmente, el mercado de instrumentos derivados en los Estados Unidos 

representa un monto de $37,050 mdd para 1995, si esto se compara con el nivel (le 

capitalización del Mercado de Valores Mexicano que en 1993 estuvo alrededor de los 

5200 mdd. o con el nivel actual de reservas de México alrededor de S14,000 mdd, es 

fácil darse cuenta del tamaño relativo que este solo mercado ha desarrollado durante 

finales ochenta y principios de los noventa, 

En México no existe un mercado de instrumentos derivados como tal, ya que ello 

implicada un mercado especializado para cada uno de estos instrumentos como el 

Chicago Options Exchange el cual se encuentra fisicamente localizado y se especializa 

en Opciones. Asimismo, existen en los Estados Unidos mercados especializados en 

------- _y_ 
13  Proyeecion realuada cn base a la ("Cumula de tasa media anual de creeintiertio Va nota (.1 I U:1 Cu.tdru No.2 
I ' 	El dato se refiere a 10(111010os operados durante 1994, FIElfie Hila for International Settlentenis 
15  Estimado en base a 13ad for International Seldements 1995. Según fórmula de tasa media anual (I,: 
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Futuros y Swaps, en México únicamente se negocian los Warrants (llamados titulos 

opcionales) y los futuros del peso mexicano que operan en el mercado de Chicago. 

Debido a que no existe una Bolsa especializada en la transacción de 

instrumentos derivados en México, puede decirse que no existe un mercado como tal. 

Aunque en la Bolsa Mexicana de Valores existe la Subdirección del Mercado de 

Derivados, la cual tiene la tarea de fomentar la utilización de estos instrumentos en el 

mercado mexicano. En el capitulo 5 se explican algunas de las causas tanto técnicas 

como de estructura de mercado que no han permitido la creación de un mercado de 

derivados en México por el momento. 

2.3.1 Productos Derivados:  

"Se denominan como productos derivados todos aquellos instrumentos cuyo 

valor depende del precio o cotización del instrumento empleado como valor de 

referencia [que puede ser un tipo de cambio o algún instrumento sobre tipo de 

cambio]. Los titulos opcionales (Warrants) al igual que las Opciones, Futuros [ y Swaps 

[ son productos derivados cuyos valores de referencia son normalmente, las series 

accionarias, las canastas de títulos y los indices de precios, pero pueden realizarse 

también a divisas, metales o tasas de interés y otro tipo de valores." 

2.4 Contratos Adelantadok( Forwardiij 

La descripción de este instrumento se realiza tomando diversas referencias 

bibliográficas, ello permitirá ubicar un una definición más precisa del instrumento. 

2.4.1 Definición.  

De acuerdo con Catherine Mansell, los Contratos Adelantados son 

instrumentos de cobertura contra el riesgo cambiarlo, intermediados en el 

mercado interbancario I 7. 

16  Defunción tomada de ,Que son y como operan los titulos opcionales en Memo' Ed Limosa /Bolsa Atesicana de Valores 
I995,. 
It Carstens Alansell Catherine. "Lo NIIMS F111311/35 en México" Ed. Milento/Siglo XX1.1994 Cap 5 	 
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De acuerdo con Emilio lieredials, no sólo estos instrumentos si no también 

cualquier instrumento del mercado de coberturas cambiadas, son un mecanismo a 

través del cual los participantes pueden cubrirse ante fluctuaciones adversas del tipo 

de cambio por operaciones futuras que requieran llevar a cabo en dólares americanos, 

facilitando de esta manera sus actividades de planeación, al poder estimar los costos e 

ingresos derivados de transacciones internacionales. 

2.4.2 Usos de los Contratos Adelantados: 

En el universo de agentes económicos en México existen múltiples necesidades 

de cobertura que da pie a diversos usos de este instrumento, por ello es necesario 

describir simultáneamente tanto su uso como la manera en que estos instrumentos 

operan en la práctica. 

Como primer punto, los contratos adelantados son instrumentos que permiten 

'administrar' los usuarios sus posiciones en divisas frente a riesgos cambiados, el 

ejemplo más notable es la actual devaluación del peso mexicano en diciembre de 1994. 

Los agentes económicos que generalmente hacen uso de estos instrumentos son 

las empresas y bancos mexicanos con el fin de cubrirse contra movimientos en el tipo 

de cambio. En este punto es necesario aclarar que también existen Contratos 

Adelantados de Tasas de Interés, cuyo fin es cubrirse contra una variación de éstas, 

debido al tema que se ha abordado en la presente Tesis, esta última aplicación del 

instrumento no será desarrollada, 

Los contratos adelantados no son utilizados únicamente para cubrirse contra 

variaciones en el tipo de cambio, también son utilizados 0.12 especular.  

La forma en que estos operan es la siguiente: De acuerdo a la definición de 

Fecha Focal concepto propio de las Matemáticas Financieras, ésta se refiere al 

establecimiento de una fecha en que alguna operación financiera es finalizada y la 

Fecha Inicial se refiere a la fecha en que dicha operación inicia o entra en vigor. Una 

vez definidos estos conceptos, resultará más fácil entender que los Contratos 

Adelantados tienen tina Fecha Inicial y una Fecha Terminal, asi, los Contratos 

Director Adjunto deldiranantento d: Cambios del Banco de Mico  
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Adelantados establecen hoy (Fecha Inicial) la cantidad y el precio de una compra/venta 

de divisas que se celebrará en el futuro (Fecha Focal). 

2.4.3  Ejemplo: 

Supongamos que la empresa SUBE S.A. debe comprar 100,000 DM. (marcos 

alemanes) a 60 días en el departamento de cambios de su banco, si en el momento de 

celebrar el contrato, el tipo de cambio adelantado a 60 días es de .5 USD/DN1. 

cotización dólar por marco alemán ) , la empresa tendria la obligación de tomar los 

100,000 en 60 dios y pagar 50,000 USD a cambio. 

La operación para la conversión de USD a DM. es la siguiente: 100,000 x .5 = 50,000 

es decir: 

Monto e recibir de x 	Tipo de cambio = Monto que se debe 
la divisa extranjera. 	Div. Nal/Dio. Ext. 	pagar en divisa 

Nacional. 

10,000 DM 
	

x .5 USD/DM 	 = 50,000 USD 

El precio o Tipo de Cambio Adelantado se refiere al tipo de cambio que se 

"espera" en el futuro, la determinación de su monto se hace a través del mercado. Por 

lo general, el tipo de cambio adelantado difiere del tipo de cambio al contado, ello se 

debe a las expectativas del mercado acerca del tipo de cambio al contado que operará 

en el futuro, otro factor de vital importancia son las tasas de interés tanto internas 

como de la divisa en cuestión que regirán hoy y en el futuro. 

La utilización de una Cobertura Cambiada, no siempre es la mejor opción para 

una empresa o banco, la razón es que existe un costo de oportunidad entre la 

adquisición de un contrato adelantado y la tasa de interés que pueda recibir el 

intermediario por el monto del contrato adelantado. La decisión en este punto es 

exclusiva del agente económico, ya que puede preferir gozar de certidumbre en la 

liquidación de sus adeudos o especular entre el rendimiento de una tasa y el 

compo►'tamiento del tipo de cambio durante el periodo requerido. 
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Es importante señalar que los contratos Adelantados únicamente se negocian de 

manera extrabursátil en el mercado interbancario, de esta forma las principales 

monedas se cotizan en función del dólar (ver primer capitulo, inciso 1.2 Rompimiento 

del Sistema l3retton Woods) a plazos de 30, 60, 90 y 180 días. Generalmente el uso de 

un Contrato Adelantado es para transacciones de gran escala y son utilizados para 

fines comerciales o para pago/cobro de adeudos en otra divisa. Por ello son contratos 

accesibles a grandes tesorerías o intermediarios financieros. 

En los mercados cambiados internacionales también son ofrecidos contratos 

Adelantados a Largo Plazo llamados Long Dated Forwards con vencimientos a 5 y 10 

años. 

2.4.4 México y los Contratos Adelantados.  

En el caso mexicano del uso de Contratos Adelantados, hay que señalar que 

estos contratos de PESO/DÓLAR fueron ampliamente utilizados antes de la crisis de 

1982. Para el año de 1985, corno consecuencia de la prohibición de liquidaciones en 

pesos en el extranjero por parte del gobierno mexicano (con la excepción del Citibank) 

con el fin de evitar fuertes especulaciones contra el peso, los intermediarios 

internacionales dejaron de tener acceso al mercado del PESO/DÓLAR, esta fue la 

razón por la cual este mercado adelantado desapareció . En respuesta a ello el Banco 

de México creó el Mercado de Coberturas Cambiarias de Corto Plazo en 1987, el cual 

ofrecía protección contra devaluaciones inesperadas del peso frente al dólar de EE.UU., 

dicho mecanismo no implicó la recepción o entrega de dólares por lo que todas las 

liquidaciones se efectúan en moneda nacional. 

Las transacciones en pesos mexicanos, debido a las relaciones comerciales con 

el exterior, también requieren protección contra movimientos no sólo de la paridad 

cambiaría PESO/DÓLAR, el peso mexicano también puede apreciarse o depreciarse 

frente a cualquier otra divisa. La razón de ello se debe a que el peso mexicano hoy die: 

flota frente al dólar (Régimen de Flotación) y el dólar a su vez flota frente a otras 

divisas distintas al peso, de esta forma el peso mexicano flota frente a todas las divisas 
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del mundo. Por consiguiente, si el dólar se aprecia frente al Yen o Marco Alemán el 

peso se apreciará frente a estas divisas o se depreciará en caso contrario. 

En los últimos años, entre 1988 y 1995 el dólar de Estados Unidos ha perdido 

terreno frente a las principales divisas internacionales como el Yen Japonés y el Marco 

Alemán (Gráfica No. 5), ello significó que el peso perdió terreno frente a estas divisas. 

Aunque, por otra parte, representa una restricción a las transacciones con éstos 

paises, ya que el costo de importación de bienes y/o servicios se ha incrementado. Por 

tanto, las exportaciones de estas economias a México diminuyeron igualmente. Las 

empresas y agentes económicos en general que cuentan con alguna cobertura como 

los contratos adelantados o alguna otra, pueden solventar sus necesidades en divisas 

ya sea para la adquisición de algún bien o servicio, o para la liquidación de 

obligaciones en estas divisas. 

Al operar un Contrato Adelantado, la determinación de éste depende tanto del 

tipo de contrato (ver definiciones) como de la posición que se tenga de la divisa. De 

esta forma cualquier intermediario de este instrumento obtendrá sus ganancias del 

diferencial entre los precios de compra y de venta de la(s) divisa(s) deseada(s). 

Como ya se indicó, los contratos adelantados no son utilizados únicamente como 

instrumento de cobertura para alguna transacción comercial o financiera, también se 

utilizan para especular. 

Si alguna compañia o banco mexicano hubiera comprado antes del 20 Diciembre 

de 1994 contratos adelantados de alguna divisa como las Libras Esterlinas a 30 Días 

y hubiera vendido contratos adelantados de otra divisa como dólares canadienses a 60 

días sin tener una posición al contado o transacción alguna que respaldase dichas 

inversiones, estaría en una postura definitivamente especuladora, ya que al esperar 

una devaluación, dicha compañia hubiera ganado por estar el peso cotizado en dólares 

con respecto a cualquier otra divisa. De esta manera, por el contrato de libras 

esterlinas pagarla la paridad vigente hasta antes del 26 de Diciembre de 1994 ganando 

en el diferencial de la paridad l'eso/USD al 20 de enero de 1995. Por su parte el 

Contrato de dólares Canadienses representarla una pérdida para el especulador ya que 

al estar obligado a entregar dichos dólares y al no contar con una posición positiva en 
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dólares de Estados Unidos ni en dólares Canadienses, la empresa u el banco 

requerirían comprar primero dólares estadounidenses solo que al tipo de cambio 

vigente al 20 de Enero de 1995 (que seguramente será mayor al previsto), ya que su 

expectativa era una apreciación del peso frente al dólar canadiense, pero al devaluarse 

el peso mexicano y por estar este vinculado al dólar de Estados Unidos ahora 

requieren de comprar dólares de Estados Unidos al precio actual y con ellos adquirir 

dólares Canadienses para liquidar su pago. De hecho, la devaluación de diciembre de 

1994 sorprendió a los intermediarios financieros locales con posiciones al descubierto. 

Catherine Mansell opina que, a pesar de la impresión negativa que se tiene de 

los especuladores, éstos desempeñan dos importantes papeles en los mercados de 

Contratos Adelantados. En primer término, éstos asumen riesgos, mientras que los 

administradores de riesgos intentan disminuirlos, ello se justifica en base a (lile es 

muy posible que no siempre exista el mismo número de personas que quieran 

cubrirse contra un aumento del tipo de cambio en el caso de tener cuentas por pagar 

en divisas extranjeras, en comparación con aquellos que quieran cubrirse contra un 

descenso del tipo de cambio en el caso de tener cuentas por cobrar en divisas 

extranjeras, ante este panorama, la participación de los especuladores al estar 

dispuestos a asumir riesgos contra aumentos o descensos del tipo de cambio permite 

una mejor distribución de los recursos. 

En segundo término, Mansell opina que los especuladores propician liquidez en 

los mercados, entendiendo por liquidez a aquel instrumento cuya compra o venta 

puede efectuarse con rapidez, en grandes cantidades y sin producir movimientos 

importantes en su precio. En base a ello Mansell opina que las actividades de los 

especuladores contribuyen a que los mercados de contratos adelantados sirvan mejor 

a los intereses de los administradores de riesgos. 

Parece ser que ante los actuales problemas devaluatorios de México, esta 

apreciación de Catherine Mansell no es del todo correcta debido a que los 

especuladores ahora, después del impacto devaluatorio, también enfrentan el 

problema de la inestabilidad del mercado que obviamente les resulta propia para sus 

actividades, pero ello de ninguna forma permite a los administradores de riesgos tener 

71 
	

UNA%1 r Facultad de Economia 



Inno%uión Tecnológi,:a en los Mercados de Dnisits Cobonums Cambiarla,. \ la‘iea 19115 - 1994 

certidumbre en etapas devaluatorias. Por otra parte, el grado de liquidez de los 

instrumentos corno las coberturas es muy relativo ya que el gobierno al no contar con 

las suficientes divisas en reservas tiene que recurrir al financiamiento externo, ello 

hace que el precio de estos instrumentos aumente en perjuicio de los administradores 

de riesgo. Asimismo, los especuladores financieros reaccionan de la misma forma 

desestabilizando aún más el mercado al demandar una cantidad de divisas mayor a Isr 

requerida para saldar cuentas en divisas, ello hace que bajo el actual régimen 

cambiado la paridad Peso/USD aumente, con lo que las expectativas para determinar 

el plazo de estos instrumentos se reduce a periodos tipo Spot (ver Anexo 1). Razón por 

la que no puede tenerse un escenario a largo plazo no sólo del mercado cambiarlo sino 

de todo el sistema financiero en general, ya que al ser demandada una mayor cantidad 

de divisas, el precio de éstas sube y por tanto las tasas de interés también lo harten, en 

función de que éstas se definen como el premio o pago por la posposición del consumo 

y, frente a los actuales problemas devaluatorios, la demanda de liquidez resulta tener 

un costo de oportunidad elevado. 

2.5 Futuros (Futures) 

2.5.1 Definición:  

Un contrato de futuros puede definirse como un contrato adelantado que se 

comercia en la bolsa pero con ciertas peculiaridades como son sus niveles de 

estandarización. El contrato de futuros es uno de los instrumentos financieros más 

revolucionarios, versátiles y de mayor aceptación en los mercados financieros 

internacionales de nuestra era. 

Antes de iniciar la descripción de este instrumento es importante señalar que en 

el sistema financiero mexicano local no existe un mercado de futuros como tal, la 

actual operación del mercado de futuros del peso mexicano se realiza en el mercado de 

Chicago, la razón de esta decisión se argumenta por las autoridades financieras en 

base a que en México , es decir en la Bolsa Mexicana de Valores, no existe la capacidad 

humana ni tecnológica para operar este tipo de instrumento. 
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Por otra parte, se permite la participación de intermediarios mexicanos en los 

mercados internacionales. No obstante, que existen algunos corredores 

estadounidenses como Prudential Bache, Goldman Sachs y Merrill Lynch, entre otros, 

que manejan la mayoría de las transacciones mexicanas en futuros, la demanda en 

aumento de futuros por parte de mexicanos se refleja en establecimiento de algunos 

operadores mexicanos de futuros. En 1988 Banamex y, poco después, llanca Cremi y 

Banca Serfin, inauguraron divisiones para el manejo de futuros en las bolsas de 

Estados Unidos y Londres y, en la actualidad, numerosos bancos mexicanos están en 

proceso de iniciar operaciones de corretaje. 

La gran mayoria de la compra/venta de contratos de futuros (que son 

canalizadas principalmente a través de la telefonía y se retransmiten a los operadores 

en los pisos de remates mediante mensajeros o señales manuales) es operada por 

corredores, quienes a su vez recurren a los mercados de futuros en Chicago o Nueva 

York. Además de los contratos que se negocian en los Estados Unidos, en Londres se 

c,,inercian Futuros (le metales, alimentos y tasas de interés, al igual que en muchas 

otras bolsas de futuros más pequeñas en el resto del mundo, como son la Bolsa de 

Valores de Tokio, Bolsa de Valores de Osaka, Kuala Lumpur Commodity Exchange, 

Singapore International Monetaiy Exchange (SIMEX), Marché á Terme des Instruments 

Financiers (MATIF) de Paris y el Deutsche Terminbarse (DBT) Frankfurt, entre muchas 

otras. Las principales características de los futuros responden a una necesidad básica 

de los intermediarios bursátiles: promover su bursatilidad. 

2.5.2 Su Historia:  

El mercado de futuros nació en Chicago durante la segunda mitad del siglo XIX, 

esta ciudad se convirtió en el centro del comercio de granos de los Estados Unidos, en 

esta época, los agricultores y procesadores de granos se enfrentaban al enorme riesgo 

de variaciones inesperadas en los precios. El problema era que los agricultores 

cosechaban su producto y lo enviaban por ferrocarril a Chicago, para después 

enterarse que la oferta de granos en el mercado era tan grande que no podían venderlo 

al precio necesario para cubrir los costos. 
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Por otra parte, los compradores de grano descubrían con frecuencia que los 

precios estaban muy por encima de los que ellos podían pagar. Ante la necesidad de 

eliminar los riesgos de precios en la compra y venta del grano, se establecieron el 

Chicago Board of Trade y el Chicago Produce Exchange, actualmente conocido como el 

Chicago Mercantil Exchangc, cuyo fin era manejar las transacciones al contado y 

realizar contratos al arribo. Estos contratos eran Contratos Adelantados en esencia 

que especificaban la cantidad de grano y su precio para entrega en una fecha futura . 

A pesar de ello, estas operaciones originaron otro tipo de problema: si los precios 

subían durante la epoca de cosecha, los agricultores enfrentaban la gran tentación de 

no cumplir con su contrato, ya que éste exigía vender el grano a un precio menor del 

que podían pedir en el mercado al contado. Además, cuando el alza de precios se debía 

a sequías o plagas, muchos agricultores no tenían la mercancía que se habían 

comprometido a entregar, no obstante que estuvieran dispuestos a apegarse a las 

condiciones del contrato. Asimismo, cuando los precios caían, a menudo los 

compradores no cumplian con el contrato al arribo pues preferían adquirir el grano a 

precios más bajos en el mercado al contado. 

Los empresarios de Chicago reconocieron que era necesario encontrar una forma 

que permitiera estandarizar y hacer valederos estos contratos adelantados. Para 

lograrlo establecieron bolsas de granos y una institución conocida como la Casa de 

Compensación. 

De esta forma, un agricultor podía vender maíz a diciembre en el piso de remates 

del Chicago Board of Trade y, al día siguiente, cancelar esa misma posición mediante 

la compra de maíz a diciembre. El hecho de que los contratos a futuro sean altamente 

bursátiles hace que estos instrumentos sean muy atractivos para administradores de 

riesgos y especuladores. Si bien el establecimiento de la casa de compensación 

permitió 	la bursatilización de los contratos a futuro de mercancías, fue 	la 

introducción de futuros de soya lo que preparó el camino para el éxito y la 

permanencia de los mercados futuros.I9  

19  Opcit. Mansell Carstens pg 87. 
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En 1969, Mark J. Powers se incorporó al personal de investigación del Chicago 

Mercantil Exchange y comenzó a desarrollar un plan para la introducción de futuros 

financieros. En 1972, ante el colapso del sistema Bretton Woods de tipos de 

cambios fijos (Ver Capítulo 1) y el inicio de la época caracterizada por una 

volatilidad extrema, Powers pudo instrumentar y diseñar los primeros contratos 

de futuros de divisas. En la actualidad, la International Monetary División del 

Chicago Mercantile Exchange ofrece numerosos contratos de futuros de divisas: 

Marcos Alemanes, Libras Esterlinas, Yenes Japoneses, Francos Suizos, Dólares 

Canadienses y Australianos, todas las cotizaciones en términos del dólar 

estadounidense. 

A lo largo de sus historia se han creado numerosos tipos de futuros de divisas, 

de los más importantes son los siguientes: 

Principales Contratos De Futuros en Divisas 

Yen Japonés (IMM, MCE) 
Marco Alemán (IMM, MCE) 
Dólar Canadiense (IMM) 
Libra Esterlina ( IMM, MCE) 
Franco Suizo (IMM, MCE) 
Dólar Australiano (IMM) 
indice del dólar Estados Unidos LFINEX 
Bolsas donde se comercian 

IMM: International Monetary Market del Chicago Merca ntile Exchange. 
FINEX: Financial lnstrument Exchange , división del New York Cotton Exchange. 
MCE: MidAmerica Commodity Exchange, Chicago. 

El éxito que han tenido las bolsas donde millones de contratos de futuros se 

comercian diariamente no hubiera sido posible sin cuatro innovaciones clave en 

comparación con los contratos adelantados: Primero, la estandarización del propio 

contrato; segundo, la creación de la casa de compensación; tercero, la práctica de 

revalorizar directamente todas las posiciones y de pagar o recibir márgenes todos los 

días en función de dicha revaluación; y cuarto, los avances tecnológicos que permiten 

la participación de compradores y vendedores del mundo entero, la transmisión 
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instantánea de noticias y cotizaciones, y el registro y seguimiento del enorme volumen 

de las operaciones. 

Las cuatro innovaciones - Estandarización de contratos, Creación de la Casa de 

Compensación, uso del Margen e Innovación Tecnológica, han contribuido al auge de 

los mercados de futuros, tal éxito se traduce como liquidez, siendo ésta la 

característica más atractiva de los mercados de futuros. 

2.5.3 Estandarización: 

A diferencia de los contratos adelantados los primeros se elaboran a la medida 

de las necesidades del participante, en donde las partes involucradas acuerdan y 

detallan cuidadosamente la cantidad y la calidad del bien, plazo, el lugar de entrega y 

la forma de liquidación, además de la relación entre las partes y sus riesgos crediticios, 

todo ello determina la cantidad del depósito de buena fe en caso de ser necesario. En 

cambio los futuros son contratos en donde la única variable negociable es su precio. 

Especificaciones de los contratos de futuros de divisas 
Libra Est. 	Dólar Can. Marco Al. Yen Jap. 	Fco. Suiz. 
BP 	CD 	DM 	JY 	SF 

Meses 	marzo, junio, septiembre, diciembre, (hasta un año en marzo de 1993 se abre el 
contrato de marzo del 94). 

Unidad 	25,00013P 	100,000CD 	125,000DM 	12.5 JY 	125,000SE 
Entrega 	En el país de origen (ej. 13P a Inglaterra, CD a Canadá , etc.) a un banco 

designado por la bolsa. 
Fecha de 
Entrega 	El tercer miércoles del mes del contrato. 
Ultimo día que 
se comercia 	El lunes antes del tercer miércoles del mes. 

Cotización 0005/1313  .0001 /CD .0001/DM. 000001/JY. 0001/SE 
Límite 
Diario Ninguno 
Horas 7:20 a.m. 7:20 a.m. 7:20 a.m. 7:20 a.m. 7:20 a.m. 

1:24 p.m. 1:26 p.m. 1:20 p.m. 1:22 p.m. 1:16 p.m. 

(*) En la variación del Precio 
FUENTE: International Monetary Market Division del Chicago Mercantile Exchange. 

ESTA TESIS Id 113E 
ÑF  
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El cuadro anterior muestra las especificaciones de los futuros de divisas en el 

Chicago Mercantile Exchange. En él se aprecia que los contratos sólo tienen 

vencimiento en los meses de marzo, junio, septiembre y diciembre, por lo tanto, si uno 

se encuentra en enero de 1994, y desea vender futuros de yenes a septiembre de 1994 

es posible hacerlo; pero no así si uno desea yenes a octubre de 1994 , ya que el 

contrato no existe. 

De igual manera, la fecha de entrega o liquidación del contrato de septiembre de 

1994 corresponde al tercer miércoles de ese mes; por tanto no es posible realizar la 

entrega el segundo miércoles ni el jueves siguiente. El monto del contrato es de 

12,500,000 Yenes; por lo tanto es imposible vender por ejemplo 13,000,000 yenes, Sin 

embargo, es posible vender 25,000,000 yenes, lo cual equivale a dos contratos, o 

37,500,000 yenes que equivale a tres contratos y así sucesivamente. 

2.5.4 Casa de Compensación: 

La función principal de esta institución es romper el vinculo entre el comprador 

y el vendedor de un contrato a futuro, quedando como comprador legal frente a cada 

vendedor y, a la inversa, como vendedor legal ante cada comprador. Así , los 

compradores y vendedores de contratos no tienen que preocuparse por el riesgo 

crediticio de su contraparte, ya que, legalmente, la parte contraria es siempre la casa 

de compensación. 

Así, la casa de compensación asume las responsabilidades anteriores gracias a 

un esquema complejo de depósitos de buena fe, conocidos corno margen y margen de 

variación. A partir de su establecimiento en todas las bolsas de futuros del mundo, 

ningún participante ha perdido dinero en su posición de futuros por incumplimiento 

en los contratos, incluso durante la década de los treinta, la cual se caracterizó por 

colapsos bancarios y bancarrotas comerciales. 

Margen: 

El uso del margen en los mercados de futuros permite a la casa de 

compensación asumir el riesgo de incumplimiento de los contratos a futuro, este uso 
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especial del margen hace a los contratos de futuros altamente atractivos como 

vehículos especulativos. Existen dos tipos de margen: margen inicial y margen de 

variación. 

El margen inicial, considerado como un bono de buena fe, debe depositarse en la 

casa de compensación un dia después de iniciar una posición, ya sea que se trate de 

una venta de futuros (posición corta) o de la compra de futuros (posición larga). 

El Margen de Variación también es exigido por las bolsas. Cada día hábil, la casa 

de compensación revaloriza todas las posiciones de acuerdo con los precios del cierre, 

es decir, calcula las pérdidas y ganancias netas de todos los participantes en el 

mercado y las carga o acredita, según sea el caso, con pagos hechos al siguiente día 

hábil. Cuando los bonos o los cargos exceden una cantidad preestablecida del margen 

inicial conocida como margen de mantenimiento, la bolsa paga o exige un margen de 

variación, el cual corresponde al margen adicional que se deposita antes de la apertura 

del mercado del siguiente dia hábil. 

En la práctica, la mayoría de los participantes en los mercados de futuros 

constituyen con su corredor un mayor al requerido, ésto no ocasiona inconveniencias 

al participante, ya que dichos fondos en depósito ganan una tasa de interés 

competitiva. 

2.5.5 Tecnologia: 

Dentro de todas las innovaciones que los futuros generaron se encuentra la 

telefonía como primer adelanto tecnológico en dicho mercado. La telefonía permitió que 

la gente comprara y vendiera futuros sin acudir al piso de remates, ni viajar a Chicago. 

Hoy dia es posible llamar por teléfono desde la ciudad de México, Tokio o Londres, al 

piso de remates del Chicago I3oard of Trade y adquirir un futuro con la misma rapidez 

de cualquier corredor en el piso de remates. 

La segunda innovación tecnológica clave en el mercado de futuros fueron. los 

satélites y su uso en sistemas de información como REUTERS. (El origen, tipo de 

información y principales usuarios de estos servicios se analizará en el capitulo 3 de la 

presente Tesis). Estos importantes adelantos tecnológicos han permitido que la 
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participación de computadoras y vendedores en el mercado de futuros sea mucho 

mayor y, por lo tanto, se dice que los precios se determinan de manera mas 

competitiva y eficiente en términos del mismo mercado.'" 

2.5.6 México y los Futuros.  

El contrato de futuros en pesos mexicanos cotizados frente al dólar es una 

medida que pretende jugar el papel de variable estabilizadora en la paridad cambiada. 

Sin embargo, tal parece que no son los inversionistas los que reaccionan ante tal 

mercado sino que es este mercado el que reacciona ante las expectativas de los 

inversionistas, y por tanto, no puede considerarse como la variable estabilizadora que 

ofrezca certidumbre en la divisa mexicana. En teoria, los mexicanos que enfrentan el 

riesgo de una devaluación del peso frente al dólar podrian vender futuros sobre pesos, 

mientras que los especuladores podrian especular contra una devaluación mediante la 

compra de pesos a futuro. En el pasado, los contratos de futuros del peso se 

negociaban en el International Monetary Market Division del Chicago Mercantile 

Exchange. Sin embargo, sus operaciones se suspendieron en 1985, cuando las 

autoridades mexicanas impusieron restricciones sobre las liquidaciones de pesos en el 

extranjero. Poco después de 1987, el Banco de México inauguró el Mercado de 

Coberturas Cambiadas de Corto Plazo, con el objeto de ofrecer protección contra los 

movimientos adversos del tipo de cambio peso/dólar. 

No obstante, los principales futuros de divisas internacionales son importantes 

para México debido por dos razones básicas: 

Primero: Conforme la economía mexicana pueda recuperar su curso de 

crecimiento estable, cabria esperar que las autoridades recobraran la confianza 

suficiente para rescindir las restricciones actuales que prohiben efectuar liquidaciones 

de transacciones en pesos en el extranjero. Aunque tales condiciones de estabilidad 

económica aún no se presentan, las autoridades financieras en México decidieron que 

el Chicago Mercantil Exchange reanudase su comercio de contratos de futuros sobre 

pesos a partir del 25 de Abril de 1995. Es de esperarse que, con 1111i1 econtintia que 
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está atravesando por una crisis financiera, el mercado de futuros del peso en Chicago 

no sea la pauta que hyude a determinar o en ultima instancia a establecer la paridad 

N$/USD. 

Segundo: A medida que continúe la apertura comercial, los mexicanos estarán 

cada vez más expuestos a los riesgos cambiados de otras divisas ajenas al dólar, ya 

que el peso está ligado al dólar estadounidense, que se encuentra flotando frente a las 

principales monedas y que, los movimientos inesperados en el tipo de cambio del peso 

con respecto a divisas diferentes al dólar, son la norma en el volátil mercado 

cambiarlo. Esta es la razón por la que los agentes económicos mexicanos pueden 

utilizar futuros de divisas para protegerse asi como para especular con dichos 

movimientos. 

Los factores que podrían estar determinando el éxito o fracaso de un mercado de 

futuros en México dependerían en buena medida de que el mercado lograra contar con 

la suficiente liquidez en esta clase de contratos, de los contrario los inversionistas no 

asumirían el mayor riesgo de una falta de liquidez, tal como se ha vivido durante 1995 

y 1996 en el mercado mexicano. 

Algunos economistas, como Catherine Mansell, piensan que los especuladores 

proveen la liquidez esencial a los mercados de futuros. Sin embargo, debe recordarse 

que un especulador puede llevar a cabo su actividad en cualquier mercado: tiene 

necesidad de especular con un cierto tipo contrato de futuros, por decir uno de tasas 

de interés, ya que si observan que hay falta de liquidez, éstos temerán participar y, en 

la medida que no participen, menor liquidez tendrá el mercado. Este planteamiento 

explica el porque de la situación durante 1995 y 1996 en los mercados bursátiles, al 

haber un bajo grado de liquidez por parte del gobierno, los inversionistas y 

especuladores deciden retirar sus capitales, agravando aún más la presente situación. 

En relación a las expectativas de México en cuanto al tipo de productos 

financieros que podría comerciar con la reanudación del mercado de futuros en 

Chicago, los futuros de mercancías básicas y de instrumentos financieros que ya se 

comercian en mercados de futuros extranjeros, no serian buenos candidatos debido a 

que el contrato mexicano se enfrentaría a una amplia competencia en función del costo 
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o valor de los bienes que serian intermediados a través de los futuros. Es decir, si 

tuviésemos que emitir un futuro sobre otros bienes como trigo o maiz no tenemos la 

infraestructura capaz de satisfacer tal demanda y mucho menos con precios 

competitivos a nivel internacional ya que incluso durante 1996 el gobierno planea 

importar alrededor de lb mil toneladas de maíz, como éste existen una infinidad de 

casos como textiles, granos, etc.. Sólo en caso de que el contrato de futuros mexicano 

ofrezca elementos distintos que satisfagan necesidades especiales del mercado 

doméstico como montos del contrato más pequeño, fecha y lugar de entrega más 

convenientes, calidad del bien subyacente distinto y mejoras tecnológicas en los 

procesos productivos asi como la reducción de costos, puede tener la posibilidad de 

contar con una mayor liquidez y aceptación. 

Las mercancias agrícolas y los instrumentos financieros que están sujetos a 

fluctuaciones inesperadas en sus precios y que no cuentan con un contrato de futuros 

en el extranjero serian los candidatos obvios. No obstante, vale la pena enfatizar que 

estos futuros deben contar con un mercado doméstico del bien subyacente de libre 

acceso, transparente, y con precios determinados por la acción real de la oferta y la 

demanda. En base a tales razones, las estructuras de subsidios a productos básicos y 

agrícolas en general, son un punto de suma importancia que debe ser considerado en 

el proyecto del mercado de futuros agrícolas en México. 

Frente a la propuesta de crear un mercado de futuros sobre precios de bienes 

agrícolas nacionales y de algunos instrumentos financieros, considero que éste será 

factible en la medida en que los aspectos técnicos queden bien definidos y regulados, y 

sobre todo que México cuente con una base nacional industrial y de infraestructura 

descentralizada que permita una viabilidad adecuada a este mercado. Actualmente no 

existe esta posibilidad debido a la presente crisis que México afronta en materia 

financiera, esta crisis no muestra señas de poder recuperar los anteriores niveles de 

salarios y precios, ya que el gobierno ha tenido que echar mano de recursos externos 

para financiar los actuales problemas de liquidez en el mercado bursátil. Ello, de 

acuerdo a lo ya expuesto, es un enorme freno para los inversionistas en esta clase de 

mercado ya que es la liquidez del mismo lo que permite el éxito en cualquier producto. 
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Las caracteristicas generales en materia de tecnologia y de operatividad del 

mercado de futuros del peso mexicano se presentan a continu tiC iÓn 

La primara (le ella es la cantidad minima que debe negociarse en tal mercado, 

dicha cantidad asciende a N$500,000 y los contratos están determinados de manera 

trimestral para los meses de marzo, junio, septiembre y diciembre. Los futuros del 

peso podrán liquidarse en especie (en pesos mexicanos) y en dólares debido a que el 27 

de Febrero de 1995 las autoridades financieras en México aprobaron la suspensión de 

las prohibiciones que limitaban la cotización de futuros del peso mexicano. 

Por otra parte, las instituciones financieras que deseen comprar o vender futuros 

del peso necesitan ser miembros de la Chicago Mercantil Exchangc. 

De las razones por las cuales el mercado de futuros del peso Be encuentra 

operando en Chicago, se encuentra la utilización de sistemas informáticos. En 

Chicago el sistema que da soporte a las operaciones de futuros es el sistema GLOBEX, 

dicho sistema es utilizado como plataforma general para realizar las operaciones del 

futuro del peso. 

Los participantes con derecho a incursionar en el mercado mexicano de futuros 

de divisas como casas de bolsa e instituciones de crédito son aquellos que cuenten con 

la aprobación del Banco de México y (le la Comisión Nacional Bancaria y de Valores. 

Los participantes deben identificar los riesgos asumidos en las operaciones que 

celebren por cuenta propia y de sus clientes a través de sus operadores. Además, 

deberán acreditar tener capacidad técnica para constituir y reconstituir garantías. 

Cuando los intermediarios cuenten con un nivel adecuado de capital en relación 

con las posiciones que deseen tener abiertas, estarán facultados para realizar 

operaciones en el mercado de futuros del dólar en la Bolsa Mexicana de Valores. Las 

posiciones que se deseen mantener en contratos de futuros estarán respaldadas por la 

Cámara Mexicana de Liquidación y Compensación. 

Los principales activos en el diseño del contrato de futuros del peso mexicano 

son: el grado de consenso alcanzado por los contratos en el mercado, la incorporación 

21  Todas las normas y estándares en relación al mercado de futuro) del peso se establecen en los Reglamentos de la Bolsa 
%ie‘IC:1113 de Valores y de la Cámara. las cuates se complementan con manuales operamos AMI se encuentra en proceso la 
sentón definitis a que regulará este mercado. tal es aluutón es realinda por las anioridades financieras de Meneo 
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de contratos a programas computacionales de valuación, análisis de riesgo y 

arbitraje a tiempo real. Un elemento del contrato se refiere a los limites a las 

posiciones netas de los intermediarios y sus clientes que impone la Bolsa. Estos limites 

tienen como objeto reducir los posibles efectos del mercado a futuro sobre los 

mercados "spot" y limitar los efectos cíclicos que se asocian con la liquidación en 

especie de los contratos a su vencimiento. 

Finalmente en la Tabla No. 7 se presenta umi lista de los intermediarios que 

han sido autorizados par operar en el mercado de futuros del dolar en México. 

Tabla No. 7 
Intermediarios Autorizados para operar en el mercado de futuros del dólar en México. 

BANAMEX 	 MIFEI. 
INBURSA 	 [3ANORTE 
l.P. MORGAN 	SANTANDER 
CITII3ANK 	 CHEMICAL BANK 

• 13ANCuMER 	 NAFIN 
Fuente: Diario Oficial de la Federación 25 de Abril de 1995. 

Por su parte, las operaciones de compraventa de dólares a futuro y de opi ,mes 

de compra y venta de dólares se documentan en contratos marco, es decir, el monto de 

releretwia, el tipo de cambio pactado, la fecha de liquidación, la fecha de ejercicio, la 

prima y las giirantids pueden pactarse a través de cualquiera de las formas que el 

propio contrato marco establezca, pudiendo ser verbal, escrita, telefónica o a través 

de cualquier medio electrónico, de cómputo o de telecomunicación. 

Asimismo, la junta del Consejo del ['Istituto Nacional para el Depósito de 

Valores (INDEVAL) autorizó la constitución de la Cámara Mexicana de Compensación 

y Liquidaciones para el Mercado de Futuros y Opciones de la BMV, lit Cámara opera 

como compensador y liquidador de los valores negociados por las casas de bolsa, 

bancos y aseguradoras en el mercado de futuros en México. 

Los intermediarios pueden conectarse a la nueva Cámara mediante el 

Sistema Interactivo de Depósito de Valores del INDEVAL, y la liquidación de los 

valores se efectúa sólo con aquellos bancos que sean autorizados por la Camara, la 

cual esta respaldada por el sistema de la Option Clearing Corporation de la Bolsa 
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de Valores de Chicago, lo que representa una inversión de 1.5 millones de dólares. ta 

nueva Cántara de Compensación cuenta con el reconocimiento de 1;1 Sea retitria de 

Relaciones Exteriores, pero no cuenta con el de la SIICP. 

Un aspecto interesante en relación a los Futuros se refiere al precio de la 

liquidación, el cual se pondera en base a los Últimos 5 minutos de operación del 

mercado y es este el que se utiliza corno primera referencia en la adquisicion de un 

contrato. Tal operación requiere de sistemas capaces de realizar dicha valuación (en 

relación a los sistemas con capacidad de analizar y valuar instrumentos financieros se 

hace una descripción más detallada en los capitulos tercero y cuartol. 

Es importante señalar que el sistema de análisis y control de riesgos de la 

Options Clearing Corporation , utiliza el sistema tutuca/400, y actualmente es 

utilizado en las Bolsas de Canadá, Italia, Hong Kong, y recientemente por México. 

Ahora bien, la adopción de sistemas que permitan estandarizar las operaciones en este 

tipo de mercado (como el Trans Canada Options', han permitido crear una vio de 

valuación común en el bloque norteamericano para la intermediación de títulos 

opcionales (Warrants) la cual puede extenderse al mercado de Futuros, 

2.6 	Opciones__( Options 

2.6.1 Definición: 

Una opción es el derecho más no la obligación de comprar o vender una 

cantidad determinada de un bien (una acción, una mercancía básica, divisa, 

instrumento financiero, etc.( a un precio preestablecido (precio del ejercicio) dentro de 

un periodo predeterminado22. 

Existen dos tipos de opciones: Opciones de Compra (can) y Opciones de Venta 

(pm), ambas se negocian tanto en la bolsa o en el mercado de mostrador, es decir, 

entre un banco o un corredor y su cliente. El uso de las opciones es similar al de los 

contratos adelantados y de los futuros, se utilizan para especular o para cubrirse. 

:2  ikii1111:101110111:Ida de iiedrIguez Oe Casero introdución 	 pnydn,b), Iluen,s n dernados Prii id 1101,a 
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En la actualidad la Bolsa Mexicana de Valores no comercia Opciones (que son 

diferentes a los títulos Opcionales que actualmente operan en México, éstos se 

describen en el inciso 2.4) ni se permite a los intermediarios mexicanos venderlas a 

sus clientes por cuenta propia. Muchas entidades mexicanas pueden adquirir en otros 

mercados opciones - de divisas, de tasas de interés y de precios de mercancías básicas 

para especular y cubrirse, Las opciones sobre tipos de cambio tienen un gran potencial 

para los mexicanos que participan en los mercados cambiados y de divisas a nivel 

internacional. 

La mayoría de las opciones se comercian con operadores norteamericanos, por lo 

general éstos son bancos de inversión internacionales y corredores de acciones, 

aunque algunos corredores japoneses y europeos se han vuelto más competitivos. 

Actualmente, los principales corredores mexicanos de opciones a nivel internacional 

son Banamex y Banca Cremi, quienes operan las opciones sobre contratos de futuros. 

2.6.2 Su Historia:  

El origen de las opciones bursátiles inicia en 1968, cuando el Chicago Board of 

Trade, mejor conocido por sus contratos de futuros, comisionó un estudio para 

explorar la posibilidad de ofrecer contratos de futuros sobre acciones de bolsa, 

sorprendentemente los resultados no recomendaron contratos a futuro sino opciones 

sobre acciones. Asi surgió el Chicago Board Options Exchange (CBOE) en 1972, el 

cual comenzó a comercializar opciones sobre acciones de bolsa, iniciando con 16 

opciones tipo call. 

El mercado de opciones que se comercian en la bolsa tuvo un éxito 

espectacular, ya que a sólo cinco años de su inicio el CROE negociaba diariamente diez 

millones de opciones sobre acciones. La clave del desarrollo de este mercado fue la 

estandarización de los contratos y la existencia de una casa de compensación, que al 

igual que en el mercado de futuros, actúa como comprador de cada vendedor y como 

vendedor de cada comprador, eliminando asi el riesgo crediticio entre las partes. 

1•:n Octubre de 1982 el Chicago Board of Trade comenzó a negociar opciones 

sobre contratos a futuro de T-Bonds, instrumentos que reflejan la tasa de interés de 
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largo plazo de los Estados Unidos. Estas opciones también tuvieron éxito ya que los 

participantes las utilizaron para especular y para cubrir sus posiciones en el mercado 

de futuros de T-Bonds y sus otras exposiciones al riesgo de tasas de interés en dólares. 

llay que recordar que durante 1982 la Reserva Federal autoriza incrementos en la 

mayoría de las tasas estadounidenses, entre ellas la tasa de los Treasuty Bonds los 

cuales son instrumentos de deuda a largo plazo del gobierno norteamericano que van 

de los 10 a los 30 años de plazo. 

Por lo anterior, puede decirse que para el caso de los Estados Unidos las 

opciones y demás instrumentos actualmente denominados como productos 

derivados, se crean en principio en función a necesidades reales de 

financiamiento y cobertura de la economía estadounidense, pero que con el paso 

del tiempo se utilizan como instrumentos eminentemente especulativos. Una 

segunda razón que permite su éxito en el mercado norteamericano es el nivel de 

desarrollo tecnológico en materia de comunicación y transferencia de datos que, en 

esos años, comienza a tener altos niveles de innovación en lo que se refiere a soporte 

Hardware y Software con aplicaciones financieras. 

Para Mayo de 1985, el Index Options Division del Chicago Mercantile Exchange 

introdujo opciones sobre su contrato a futuro en depósitos de eurodólares. En esos 

años el sistema financiero internacional sufre una contracción crediticia (Ver capítulo 

1.4) aunada a altos niveles de endeudamiento, la alternativa de financiamiento son los 

euromercados en donde la participación de la banca privada determina el desarrollo de 

nuevos instrumentos que permitan cubrirse contra variaciones en tasas de interés y, 

por tanto, contra devaluaciones o apreciaciones que pudiesen encarecer el costo de las 

obligaciones contraidas. 

Las opciones comerciadas en bolsa sobre divisas aparecieron después de las 

opciones sobre futuros de T-Bonds, y antes de las correspondientes a futuros de 

eurodólares. Sin embargo, no lo hicieron en los innovadores mercados de futuros de 

Chicago, sino en el Philadelphia Stock Exchange (PHLX). Esta bolsa negocia 

opciones sobre las ocho divisas más importantes en el mercado de cambios 

interbancario: yen, marco alemán, libra esterlina, franco suizo, franco francés, 
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dólar canadiense, dólar australiano, y ECU; dichas divisas se cotizan en términos del 

dólar estadounidense. En este sentido, se constata que el rompimiento del sistema 

Bretton Woods determina el actual desarrollo y comportamiento del mercado 

mundial de divisas y por tanto de los consiguientes instrumentos que surgen a 

partir de la ruptura de paridades fijas con respecto al dólar. Los participantes más 

activos en las opciones sobre divisas de PUNE son especuladores, bancos y todo tipo de 

empresas con exposición a riesgos cambiados . Entre los participantes destacados se 

encuentran varios bancos de Estados Unidos, Canadá , Europa y Japón y empresas 

grandes. 

Poco después de la aparición de las opciones sobre divisas cotizadas en P11LX, se 

introdujeron opciones sobre contratos de divisas a futuro, que se comercian en el 

International Monetary Market del Chicago Mercantile Exchange. Las dos opciones de 

mayor éxito sobre contratos de futuros de divisas - el marco alemán y el yen japonés -

se introdujeron en enero de 1984 y marzo de 1986, respectivamente. 

El mercado extrabursátil de opciones de tasas de interés y de divisas se 

desarrolló en la década de los 80 paralelamente a los mercados de opciones 

bursátiles. Las opciones de tasas de interés y de tipo de cambio del mercado 

extrabursátil se negociaron en los principales bancos internacionales, ya sea entre 

dichos intermediarios, o con clientes internacionales. A pesar de que las opciones del 

mercado extrabursátil constituyen riesgos crediticios de parte a parte y no son tan 

liquidas como las que se comercian en la bolsa, estos instrumentos no están 

disponibles a empresas pequeñas o a personas físicas, pues la cantidad mínima sobre 

la que se opera es normalmente de un millón de dólares americanos o más. 

2.0.3 Caracteristicas:  

Todos los contratos de opciones, ya sean para comprar (cal!) o para vender (put) 

deben especificar lo siguiente: 

a) el bien subyacente. 
b) el monto del bien subyacente, 
c) el periodo de ejercicio, al cual se puede ejercer la opción. 
d) el vencimiento. 
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La opción de compra u opción can es el derecho, más no la obligación de 

comprar cierta cantidad de un bien a un determinado precio, para ejercerse durante el 

periodo. Este derecho se adquiere a cambio del pago de una prima o precio. 

La opción de venta u opción put es el derecho más no la obligación de vender una 

cierta cantidad de un bien, a un precio determinado, el cual se ejerce durante un lapso 

previsto. Para adquirir este derecho se debe pagar una prima. 

Existen diferencias entre lo que es una opción un contrato de cobertura, el 

contrato de cobertura de hecho No es una opción. Cabe recordar que los compradores 

de opciones pagan una prima por enfrentar un riesgo de pérdida conocido y limitado, • 

la prima- y una ganancia potencial que es desconocida e ilimitada. Sin embargo, de 

acuerdo con las especificaciones de los contratos adelantados de cobertura cambiada, 

si el peso se revalúa frente al dólar, el comprador del contrato de cobertura de flecho 

tendria que compensar al vendedor. 

Hay otras dos razones básicas. La primera, una cobertura difiere de una opción 

debido a que en la primera se debe realizar o aceptar forzosamente la ganancia o 

pérdida al final del periodo, mientras que la segunda otorga al comprador el derecho 

más no la obligación de ejercerla. La segunda, para las opciones existe una casa de 

compensación que rompe el vinculo entre el comprador y el vendedor y, por lo tanto, 

aumenta su bursatilidad. 

Existen tres estrategias tipicas con opciones del mercado extrabursátil son los 

techos (cellings o caps(, )l,lps (fioors) y collares (collars o ranges). Los primeros 

establecen un tipo de cambio máximo. Un techo sobre el tipo de cambio USD/DM es 

equivalente a una opción caló de marcos alemanes, de igual manera, un piso establece 

un tipo de cambio mínimo, asi un piso sobre el tipo de cambio USD/DM equivale a 

una opción put de marcos alemanes. Un collar es una combinación de una opción de 

venta larga (o corta) y de una opción de compra corta (o larga) que funciona como un 

contrato de seguro con un deducible. 

Las opciones comerciarlas en bolsa, asi como las opciones de mercados 

extrabursátiles, se complementan, y no necesariamente compiten entre si, ya que cada 

mercado responde a diferentes necesidades, y los operadores de mercados 
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extrabursátiles por lo general utilizan los mercados de las opciones comerciarlas en 

bolsa para cubrir su propia exposición. 

2.(x.4 Participantes en el Mercado de Opciones: 

Los participantes de los mercados de opciones pueden dividirse en tres categorías: 

I) Administradores de riesgos: 

Los administradores de riesgos en los mercados de opciones de divisas y de 

instrumentos de deuda suelen ser bancos comerciales, bancos de inversión, corredores 

de valores, bancos centrales y organismos gubernamentales, compañías de seguros, 

empresas y, en menor medida, personas físicas. 

2) Especuladores: 

Los especuladores son los participantes en el mercado cambiado que compran y 

venden opciones precisamente para asumir riesgos, a cambio de una posible ganancia. 

Dichos participantes pueden comprar opciones put o call (dependiendo de si especulan 

cinc el precio subyacente caiga o se eleve respectivamente), o pueden también vender 

opciones, si su expectativa es que el precio del bien subyacente no varíe en su contra, 

de manera que puedan quedarse con la prima. 

3) Intermediarios: 

Los intermediarios de los mercados de opciones corresponden a dos categorias 

principales: corredores de opciones comerciales en bolsa y operadores del opciones del 

mercado extrabursatil. Algunos intermediarios operan en ambas categorías, en tanto 

que otros se especializan en una de ellas. 

2.6.5  Coberturas con Opciones sobre Divisas: 

El riesgo cambiarlo al que en ultimas fechas se ha enfrentado la mayoria de los 

mexicanos es la posibilidad de una mayor devaluación del peso frente al dólar 

estadounidense. Sin embargo, aún no existen las opciones que tengan como referencia 

el tipo de cambio del peso frente a otras divisas distintas al dólar. Por su parte, las 

opciones sobre los tipos de cambio del dólar frente a divisas diferentes al peso son muy 

importantes para México, pues la gran mayoría de las divisas cae en el área del dólar 
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estadounidense y, por lo tanto, la flotación del peso está atada frente a otras divisas 

importantes. En la medida que aumente la apertura comercial y se maneje la 

volatilidad (le los mercados cambiados, las entidades mexicanas estarán cada vez más 

expuestas al riesgo del tipo de cambio NS/USD como de monedas ajenas al dólar 

estadounidense. 

2.7 Swaps 

2.7.1 Definiciones:  

l.a definición más sencilla (le un Swap, consiste en identificarlo corno una serie 

consecutiva de contratos adelantados hechos a la medida, los cuales no 

necesariamente involucran la entrega de la divisa o del instrumento de deuda base del 

Swap, sino de compensaciones en efectivo.23  

Otra definición se refiere a el Tipo Swap, el cual no es un tipo de cambio de una 

divisa contra otra, éste es un diferencial de tipos de cambio. Es decir, el tipo swap es 

para el mercado de divisas lo mimo que el diferencial de intereses para el mercado de 

dinero.24  

Existen en la actualidad un sin número de SWIWS de todo tipo, los swaps que se 

abordan en este punto no se refieren a swaps (le inversión por deuda que son los más 

conocidos por la mayoría de las personas. En este punto se abordarán exclusivamente 

los swaps de divisas. 

Los swaps de divisas no se comercian en la bolsa sino en el mercado interbancario. 

Empresas industriales y financieras, bancos, organizaciones multilaterales y países 

soberanos los utilizan para reducir sus costos de financiamiento, crear instrumentos 

sintéticos y, sobre todo, cubrir riesgos cambiados y/o de tasas (le interés. 

Los swaps de divisas se ofrecen principalmente, aunque no de manera exclusiva, 

en Nueva York y Londres a través de bancos comerciales y de inversión, los cuales 

actúan como comisionistas u operadores. A diferencia de los contratos adelantados y 

los futuros, casi siempre incluyen cláusulas especiales, y se ejecutan por montos y 
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plazos mayores. Las cláusulas especiales pueden referirse a los plazos, formas de pago 

y garantías. Por ejemplo, un swap puede ser a dos años, contemplar pagos 

trimestrales, o bien, ser a un año y medio con pagos semestrales. 

Los swaps más sencillos se conocen como plain vanillas, que traducido al 

español se entiende como swaps convencionales. En el swap de divisas el intercambio 

(le pagos por intereses se realiza en dos divisas distintas, y por lo general también se 

intercambian los principales. Por esta razón con frecuencia se conoce a los swaps de 

divisas como intercambio de préstamos. 

A pesar (le que hace poco más de una década los swaps se consideraban 

transacciones algo exóticas (fuera de lo común), el volumen de operaciones con estos 

instrumentos ha crecido de forma desmesurada desde entonces y a alcanzado 

magnitudes de cientos de miles de millones de dólares por año. En la actualidad, los 

swaps de tasas de interés y (le divisas son herramientas financieras básicas para los 

bancos y empresas en el Mundo. México no es la excepción: un grupo de bancos y 

empresas mexicanos más fuertes ha comenzado a participar en el mercado de swaps 

(le tasas de interés en dólares estadounidenses y también en el (le swaps de divisas, 

muestra de las crecientes necesidades financieras entre México y los Estados Unidos. 

2.7 .2 Su l listoria:  

Los swaps (le tasas de interés y de divisas han revolucionado los mercados 

financieros internacionales. Sin embargo, el primer swap (le divisas, efectuado en 1981 

a menos de un año del primer swap importante de tasas (le interés, se desarrolló en el 

mercado de Nueva York a partir del préstamo back-to-back, una práctica bancaria 

bastante rudimentaria. El back-to-back no se diseño originalmente como una 

cobertura frente a riesgos cambiados o de tasas de interés, ni con el fin de realizar 

operaciones tic arbitraje en los mercados financieros mundiales, sino sólo para evadir 

los controles cambiarlos impuestos a los préstamos internacionales en algunos paises. 

En esta operación una compañia norteamericana y una británica se otorgaban 

préstamos entre si, denominados en su propia moneda y en los términos 

correspondientes a sus propios mercados por montos equivalentes en valor y a plazos 
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similares. .,Icidiante dos contratos separados las companias primero intercambiaban el 

principal, después los pagos por intereses % por ultimo. .11 vencimiento, vulvian 

canjear los principales. De esta manera la empresa norteamericana podía obtener un 

préstamo en libras esterlinas y la compañia británica uno en dólares estadounidenscs, 

evitando el pago de impuestos yie implicaban los controles de cambios. :\ pesar de 

ello. los imeks-to-backs tienen dos importa:ves Inconvenientes: primero, Gula 

préstamo constituye una nur.,t obligacain en (.1 balan( e generales de las partes 

contratantes y segundo, esta transacción casi siempre se formaliza con dos contratos 

separados - de manera que si una de Lis partes falla, sigue vigente la obligación de 

cubrir los pagos para la otra. 

El swap de divisas solucionó los problemas del back-tolack al poder 

registrar la transacción fuera del balance y relevar de sus obligaciones a una de 

las partes contratantes en caso de incumplimiento de la otra. Esta estructura 

permite utilizar los swaps de divisas con mayor facilidad para otros fines, como en 

coberturas cambiadas y de tasas de interés, operaciones de arbitraje en los mercados 

de capitales, reducción de costos (le fondeo y aprovechamiento de economias de escala, 

entre otras muchas ventajas. El primer swap de divisas importante se efectuó entre el 

13anco Mundial y la IFtM 

Como se menciono al inicio de este inciso, los swaps son instrumentos que tienen 

un numero de combinaciones tan grande que resulta imposible describir todas las 

aplicaciones que se pueden hacer del swap en general. existen diversas combinaciones 

dr swaps que van desde los mis sencillos como el swap plain vainitas hasta complejos 

que incluyen swaps dentro de swaps con combinaciones entre tasas de interés, 

precios, paridades, etc. El análisis de este instrumento por si solo podria ser un buen 

tema para desarrollarlo en toda una tesis o investigación muy exhaustiva. Debido a la 

amplitud de aplicaciones de este instrumento se describirán únicamente las variantes 

más importantes de swaps de divisas sin analizar la determinación de costos o precios 

va que ello requeriría una "ISÍS más t'StadIstICO que finalmente no es el objetivo de 

este capitulo. 
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2.7.3 Variantes: 

Los Swaps de divisas también se presentan ahora en diversas variantes en 

adición a los convenios de intercambio de tasa fija por flotante, éstos se pueden 

clasificar en cuatro categorías globales: Los de diferentes tasas de interés y 

periodicidad de pagos; aquellos con caracteristicas de opciones; los que incluyen 

propiedades de contratos adelantados; y, aquellos con distintos patrones de 

amortización. Los swaps de divisas pueden caer en uno o más de estas categorías y es 

constante el surgimiento de nuevas variantes en el mercado. Sin embargo, en los 

swaps de divisas los principales casi siempre se intercambian al inicio de la operación 

y se vuelven a intercambiar al final de la misma. 

El swap de divisas de tasa fija por fija es similar al swap convencional de tasa 

fija por flotante; la diferencia radica en que ambas partes pagan una tasa fija. En el 

swap de divisas de tasa flotante por flotante se intercambian préstamos en dos 

distintas divisas, pero ambos contratantes pagan una tasa de interés flotante. Por 

ejemplo, una empresa alemana con una obligación a tasa flotante en marcos 

alemanes, mientras una empresa británica con una obligación a tasa flotante en 

marcos alemanes puede ser la otra parte contratante y hacer un swap por tasa flotante 

en libras esterlinas. 

Swap con principal amortizable. Como se señaló un swap de divisas casi siempre 

incluye el intercambio de principales. Por lo general, se intercambian en su totalidad al 

tipo de cambio vigente al inicio del swap, y vuelven a intercambiarse al vencimiento 

utilizando el mismo tipo de cambio. En un swap con amortización, los principales se 

amortizan a lo largo del periodo, por lo cual, éstos no se vuelven a intercambiar al 

vencimiento. Los swaps amortizables son interesantes para contratantes cuyos activos 

(o pasivos) subyacentes se amorticen durante el periodo. 

Las variedades del swap de divisas pueden combinarse, por ejemplo, tasa fija por 

fija con principales amortizables o tasa flotante por flotante con amortización. También 

pueden combinarse con cualquiera de las variantes de swaps de tasas de interés 

citadas, por ejemplo: un swap de divisas cupón cero por tasa flotante, en fin existe un 

sin fin de posibles combinaciones que resulta imposible pretender detallarlas, lo más 
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importante es comprender la lógica en que este instrumento opera para hacer 

cualquier combinación que sea requerida. Un ultimo ejemplo, puede ser un banco 

mexicano ABC. quien realiza un swap convencional de tasa fija por tasa flotante de 

yenes a dólares con un banco estadounidense y después un swap de tasas de interés 

flotante por lija con un banco canadiense, el resultado neto es un swap de divisas de 

tasa fija por fija. 

Por otra parte, los swaps son más convenientes para cubrir e.;posiciones a 

riesgos cambiarios y de tasas de interés de largo plazo porque presentan una mayor 

liquidez y menores costos de transacción para vencimientos más largos. 

Ahora bien, los administradores de riesgos deben tener presentes dos riesgos 

asociados con los swaps: primero, que no existe una casa de compensación que pague 

el contrato si la contraparte del swap incurr? en incumplimiento (como en el caso de 

los mercados de opciones y futuros que se comercian en bolsa). A la fecha, casi no se 

han presentado incumplimientos en el mercado de swaps, pero siempre existe la 

posibilidad. 

Finalmente se describirá la cobertura de los riesgos cambiarios con un ejemplo 

para que sea mejor comprensible, suponiendo que una empresa japonesa tiene un 

activo a tasa de interés flotante en yenes, y un crédito por 10 millones de USD a un 

plazo de tres años con una tasa de interés fija en dólares, la cual es más atractiva que 

el costo de un préstamo similar a tasa flotante en yenes. Por otra parte, un empresa 

mexicana tiene un activo con tasa de interés fija en dólares y un crédito en yenes tres 

años por el equivalente (al tipo de cambio actual( de 10 millones de USD, con una tasa 

de interés flotante en yenes. 

Si la empresa japonesa no efectúa un swap, quedaria expuesta al riesgo de una 

baja en la tasa de interés en yenes y/o una depreciación del yen con respecto al dólar, 

lo cual aumentada el servicio de su deuda y la amortización del principal en términos 

de yenes. De la misma manera, la empresa mexicana está expuesta al riesgo de un 

alza en la tasa de interés en yenes y a que el tipo de cambio USD/YEN suba, lo cual 

elevada el smicio de su deuda y la amortización del principal en términos de dólares. 
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Si ambas empresas no desean exponerse a los riesgos mencionados, pueden 

transformar sus pasivos actuales por pasivos denominados en yenes y dólares 

respectivamente, además si la empresa japonesa lo desea, puede conseguir una tasa 

de interés flotante, mientras la empresa mexicana puede lograr una tasa fija. En este 

ejemplo un swap de divisas permite lograr todo lo anterior a un costo menor al que se 

habría obtenido de haber entrado directamente a los mercados de capitales obvios. 

En el ejemplo el swap funcionaria de la siguiente forma: la empresa japonesa y la 

compañia mexicana acuden a un banco intermediario con el cual intercambian sus 

principales al tipo de cambio actual, y acuerdan volver a intercambiarlos cuando el 

plazo del swap termine. Durante la vida del swap, la compañia japonesa paga al banco 

intermediario la tasa de interés flotante en yenes y el banco a su vez, la paga a la 

empresa mexicana; por su parte la empresa mexicana paga al banco intermediaéio la 

tasa de interés fija en dólares y éste a su vez la paga a la compañia japonesa. En este 

ejemplo, los pagos se burlan, por decir algo, cada seis meses. Asi, la compañia 

japonesa continúa con la obligación de pagar a su banco acreedor la tasa fija en 

dólares, y la empresa mexicana mantiene el compromiso con sus acreedores de pagar 

la tasa flotante en yenes, de esta forma cada contraparte ha logrado transformar 

efectivamente su pasivo a la divisa y a la tasa de interés preferidas. 

En conclusión, los swaps de divisas se pueden utilizar para cubrir los riesgos en 

variaciones en los tipos de cambio y en las tasas de interés. De esta manera, cada 

parte puede cubrir sus costos esperados de financiamiento, y eliminar un riesgo, y así 

el deudor goza de una mejor calidad crediticia, 

2.7.4 Los Tipos Swaps: 

Los tipos de cambio a los que se llevan a cabo las transacciones en el mercado 

de cambios son o bien el tipo de cambio al contado ( mismo din ) o bien algunos de los 

varios tipos a plazo ( como el spot 24 horas ). El tipo swap constituye el nexo entre el 

tipo de cambio al contado y el tipo a plazo, o el nexo entre dos tipos a plazo 

correspondientes a dos fechas de vencimiento diferentes. Este nexo está directamente 

so 
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relacionado con el diferencial de intereses neto accesible entre las dos divisas 

relevantes. 

El hecho de que un tipo "Swap" no es un tipo de cambio puede entenderse más 

claramente en el siguiente ejemplo el cual consiste en calcular los tipos de cambio 

recíprocos. 

2.7.5 Ejemplo:  

El tipo de cambio de los marcos alemanes contra dólares puede ser 0.40 

USD/DM en términos de dólares; ó 2.50 DM/USD en términos de marcos alemanes. 

Un tipo puede derivarse del otro calculando simplemente el recíproco de cada uno de 

las dos divisas; en otras palabras: 

250 = 	 
0.40 

Este cálculo puede realizarse tanto con los tipos al contado como con los tipos a 

plazo, pero de ninguna manera puede realizarse entre tipos swaps. Si tenemos los 

siguiente tipos en términos de USD. 

Tipo al Contado 	 0.40 USD/DM 
Tipo de Cambio a Plazo a tres meses 	0.41 USD/DM 
Tipo Swap a tres meses 	 0.01 USD/DM 

y deseamos convertir esos valores en términos alemanes, únicamente se requiere 

calcular los números recíprocos del tipo de cambio al contado y del tipo de cambio a 

plazo. No tiene ningún sentido calcular el reciproco del tipo swap. 

Para obtener el tipo swap en términos alemanes tenemos que hallar la diferencia 

entre el tipo al contado y el tipo de cambio directo a plazo expresados en términos 

alemanes, y se obtiene: 
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Tipo al Contado 	 2.500 DM/USD 
( 1 + 0.40 ) 
Tipo directo a plazo de tres meses 	2,4390 DM/USD 
( 1 + 0.41 ) 
Tipo Swap a tres meses 	 0.0610 DM/USD 
( 2.500-2.4390 ) 

Los tipos «stvap»no son verdaderos tipos de cambio, por lo que no pueden ser 

invertidos para cambiar los términos en los que vienen expresados. 

2.8 	Warrants (Títulos Opcionales para el caso Mexicano) 

Introducción  

Títulos Opcionales es la denominación que las autoridades regulatorias 

mexicanas le dieron a los instrumentos que internacionalmente se denominan como 

Warrants. Los títulos opcionales son instrumentos susceptibles (le oferta pública y de 

intermediación en el mercado de valores, que confieren a sus tenedores, a cambio del 

pago de una prima de emisión, el derecho de vender al emisor un determinado número 

de acciones a las que se encuentran referidos (acciones (le referencia), (le un grupo o 

canasta (le acciones (canasta de referencia). 

La manera en que operan es la siguiente: si el precio de las acciones de 

referencia favorecen al tenedor del warrant, éste deberá de recibir del emisor una 

determinada suma de dinero resultante de la variación de un índice de precios (Indice 

de referencia); así como Certificados de Participación Ordinarios y canastas (le éstos, 

emitidos sobre acciones inscritas en la Bolsa Mexicana de Valores, a un cierto precio 

(precio de ejercicio) y durante un periot:o o en una fecha establecidos al realizarse la 

emisión. 

2.8.1 Su Clasificación:  

• A continuación se presenta la forma en que los títulos opcionales se clasifican en 

el mercado mexicano25: 

15  La información sobre títulos opcionales o Warrants se obtuvo de la Bolsa Mexicana de Valores. 'Que son y como operan 
los titules opcionales en México-. Ed. Limusa/ BAIV. 
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A) Titulos opcionales (le compra, los cuales otorgan a sus tenedores el derecho 

de: 

1. Adquirir del emisor las acciones o canasta de referencia, o 

2. Recibir del emisor la suma de dinero que resulte de la diferencia positiva 

determinada en la fecha de ejercicio, entre el precio corriente de mercado de la acción 

de referencia o del conjunto de acciones de la canasta de referencia, segftn sea el caso, 

y el precio de ejercicio; o 

3. Recibir del emisor la suma de dinero que resulte de la diferencia positiva 

determinada en la fecha de ejercicio, entre el valor de mercado del indice de referencia 

expresado en términos monetarios y el precio de ejercicio. 

13) Titulos opcionales de venta que otorgan a sus tenedores el derecho de: 

1. Vender al emisor las acciones o canasta de acciones de referencia, o 

2. Recibir del emisor la suma de dinero que resulte de la diferencia positiva 

determinada en la fecha de ejercicio, entre el precio de ejercicio y el precio corriente de 

mercado de la acción (le referencia o del conjunto de acciones de la canasta (le 

referencia según sea el caso, o 

3. Recibir del emisor la suma de dinero que resulte de la diferencia positiva 

determinada en la fecha de ejercicio, entre el precio del ejercicio y el valor (le mercado 

del indice de referencia expresado en términos monetarios. 

En caso de que el precio corriente de mercado se mueva en contra de las 

expectativas del tenedor y éste no ejercite el derecho que le otorgó el titulo opcional, 

entonces perderá la prima que pagó por el titulo. 

Adicionalmente, las sociedades emisoras de acciones y las instituciones de 

crédito, podrán emitir titulos opcionales como cupones adheridos a otros valores, en 

cuyo caso se negociarán por separado a partir de la fecha que determine el emisor en 

el acta de emisión y el prospecto informativo. 
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2.8.2 Régimen Jurídico:  

Al igual que otros instrumentos ofrecidos públicamente, la regulación aplicable a 

estos documentos está contenida en la Ley del Mercado de Valores y en la Ley de 

Titulos y Operaciones de Crédito. Sin embargo, el principal ordenamiento jurídico para 

la regulación de estos instrumentos lo constituyen, las "Disposiciones de carácter 

general aplicables a los documentos denominados títulos opcionales (Warrants(" 

objeto de las circulares 10-157 y 10.157 bis, emitidas por las Comisión Nacional de 

Valores. 

2.8.3 Autorregulación.; 

Existen aspectos particulares de los títulos opcionales tales como la realización 

de coberturas, la supervisión y vigilancia de las mismas, y la realización de ajustes 

por aplicación de derechos en los valores de referencia, los cuales se regulan a través 

de las reglas especiales para operaciones con títulos opcionales contenidas en el 

Reglamento Interior General de la Bolsa Mexicana de Valores en su carácter de entidad 

autoregulatoria. Estas regulaciones forman parte de las normas jurídicas aplicables al 

igual que las contenidas en la ley y en las circulares correspondientes. 

2.8.4 Régimen Fiscal:  

Las disposiciones fiscales emitidas para reglamentar las pérdidas o las 

ganancias obtenidas a través de la inversión en títulos opcionales, es congruente con el 

régimen aplicable a las ganancias y pérdidas de capital obtenidas por la compraventa 

de acciones en la Bolsa. Esto significa que para las personas morales participantes ya 

sea en condición de emisoras o de tenedoras, las ganancias obtenidas serán 

acumulables y las pérdidas serán deducibles, Para las personas fisicas las ganancias 

estarán exentas y las pérdidas serán no deducibles. 

Es muy importante señalar que los tenedores con residencia en el extranjero, 

que sean personas físicas o morales, estan exentas de impuestos sobre las 

ganancias en capital, tal disposición se tomó considerándole como un incentivo para 

la capitalización del mercado de valores mexicano con participación de capital 
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extranjero en instrumentos de corto plazo. En base a este tipo de medidas, como el 

incremento de la participación (le capital externo en México, la reforma financiera 

planteó la via de la modernización del mercado financiero mexicano. 

2,8.5 Emisores:  

Pueden ser emisores de titulas opcionales las empresas con acciones cotizadas 

en la Bolsa Mexicana de Valores y referidas a sus propias acciones. También pueden 

emitir, las instituciones bancarias y las casas de bolsa sobre acciones y canastas de 

acciones de alta y mediana bursatilidad e índices de precios. 

Actualmente en México no se negocian títulos opcionales sobre divisas, sin 

embargo es posible que en un futuro se apruebe su utilización en este sentido. Por otra 

parte, está autorizada la emisión de warrants sobre las acciones de referencia y/o 

acciones correlacionadas de emisión nacional y extranjera, hecho que implica la 

adquisición de dichos instrumentos por extranjeros y por tanto todo asunto 

relacionado con la paridad cambiada implica un alta volatilidad (le estos titulos en 

manos de extranjeros. 

2.8.6 Tenedores: 

Pueden ser tenedores de títulos opcionales cualquier persona fisica o moral, 

nacional o extranjera. Sin embargo, en el caso (le los títulos opcionales en especie, los 

extranjeros sólo podrán adquirir aquellos que estén referidos a acciones o 

canastas de libre suscripción o en fondos neutros. 

2.8.7 Mercado Secundario: 

Al igual que con cualquier otro instrumento del mercado (le valores, los 

tenedores de los títulos opcionales podrán negociarlos en un mercado secundario a 

través de las casas (le bolsa. 

Las operaciones en la Bolsa Mexicana de Valores corresponden a un 

mercado de carácter continuo, lo que implica difundir información a tiempo real 

de los precios tanto de los títulos opcionales como de los valores de referencia. 
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En el mercado secundario, los precios de los nudos opcionales los determina la 

oferta y la demanda y estos también se denominan como primas. 

2.8 t Realización de Coberturas: 

La existencia de Mulos opcionales en el mercado permite la realización de 

coberturas de riesgo, entendiendo por esto poder tomar un determinada posición para 

compensar el riesgo en una posición contraria, es decir, tomar una posición larga para 

cubrir una posición corta o viceversa. 

En otras palabras, si un inversionista que anticipa una calda en los precios del 

mercado de los valores con los cuales ha construido un portafolio de inversión, y no 

desea deshacerse de ellos, podrá adquirir titulos opcionales de venta sobre los valores 

de su portafolio. Con esto, la pérdida que pudiera registrar su cartera por la calda del 

mercado se podría compensar con la ganancia de la venta o ejercicio de los títulos 

opcionales. Si el valor de los titulos de su portafolios se mantienen estables o 

aumentan, el inversionista conservará las ganancias de su portalblio y sólo perderá la 

prima invertida en el titulo opcional. 

Ahora bien, no todos los inversionistas utilizan dichos Mulos para cubrirse (le 

las variaciones que el mercado registra, algunos simplemente especulan con el 

comportamiento del mercado y realizan verdaderas "apuestas" con los indices, precios 

o valores de su interés. Tal especulación no responde a las necesidades de cobertura 

que tales titulos podrían ofrecer, sino más bien al deseo de lucrar con el mismo 

mercado. 

Como ya se mencionó, la utilización de sistemas a tiempo real como el INDET 

(Ver capitulo 4) de la Bolsa Mexicana de Valores permite proporcionar información de 

tales instrumentos en el mercado mexicano. Sin embargo, el mercado de instrumentos 

derivados en México encuentra grandes retos que es difícil superar en el mediano 

plazo, en el capitulo quinto se explican con mas detalle las razones que obstaculizan el 

establecimiento de un mercado de instrumentos derivados en México. 
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2.9 Instrumentos de Cobertura en México 

En el mercado mexicano actualmente se utilizan algunos de los instrumentos ya 

descritos en los incisos anteriores, entre ellos están los futuros del peso (aunque no se 

negocian en territorio mexicano sino en Chicago) y los Warrants. El segundo de estos 

instrumentos se incluyó en la presente tesis no por ser un instrumento de cobertura 

cambiaría como tal (aunque existe la posibilidad de emitir titulos opcionales sobre 

divisas. Ver definición de 'productos derivados' en el inciso 2.3 ), sino mas bien por 

su naturaleza como instrumento derivado como las opciones, futuros y swaps. La 

colocación de este instrumento en el extranjero implica la extensión del mercado 

mexicano de derivados en el exterior, siendo ésta una de las principales diferencias con 

otros títulos que son colocados en el extranjero como los ADR'S que no son 

propiamente derivados. 

Existen algunos instrumentos nacionales como los Tesobonos, Papel Comercial 

Indizado o programas como los 'Reportos sobre divisas-. A continuación se describen 

de manera general dichos instrumentos en el mercado cambiado de México. 

2.9.1 Tesobonos: 

Los Bonos de la Tesoreria de la Federación (TESOBONOS) son titulos de crédito a 

corto plazo, estos se denominan en moneda extranjera (dólares estadounidenses), en 

los cuales el Gobierno Federal adquiere la obligación de pagar una suma en moneda 

nacional equivalente al valor en moneda extranjera vigente a la fecha de vencimiento. 

Los Tesobonos podrán o no devengar intereses y ser colocados a descuento o bajo par 

(Ver definiciones Anexo 1). 

Los Tesobonos son instrumentos denominados en dólares y se ces otorgan tasas 

de interés con referencia al dólar y son pagaderos al Tipo de Cambio Libre 

Representativo conocido como el dólar FIN. El valor nominal del Tesobono es de 1,000 

dólares estadounidenses o múltiplos de dicha cantidad. Los plazos de vencimiento de 

estos instrumentos son a 28, 91, 182 y 36.1 ibas. 
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El rendimiento de estos Mulos se genera mediante una ganancia de capital mas 

una ganancia como resultado del movimiento cambiado. Este último resulta de la 

diferencia positiva del tipo de cambio del dólar FIX entre la fecha de vencimiento y la 

fecha de emisión. 

Es importante señalar que los montos, rendimientos, plazos, condiciones de 

colocación y amortización asi como las otras caracteristicas especificas de todas las 

emisiones son determinadas por la Secretaria de Hacienda y Crédito Público en 

coordinación con lo expresado por el Banco de México. 

En el Cuadro No. 3 se observa el comportamiento de este instrumento de deuda 

publica durante el periodo 1990-1994. Es interesante que la colocación en manos de 

casas de bolsa y posibles residentes extranjeros determina en gran medida la 

colocación de estos instrumentos, los cuales son incluso mayores a las colocaciones 

totales al resto del sistema bancario. De acuerdo con los datos del Banco de México26  

pude deducirse que la crisis financiera de diciembre de 1994 se debió en gran medida 

a los p.:sivos que el gobierno federal tenia que afrontar como resultado de la creciente 

colocación de Tesobonos durante 1994, en donde a partir del mes de Febrero. inicia 

una serie de incrementos en la colocación de éste instrumento, para febrero de 1994 el 

saldo corriente en Tesobonos ascendió a $20,088.45 millones de dólares y, frente a la 

fuga de capitales que se presentó a finales de diciembre, el Banco de México quedada 

sin activos que pudieran respaldar las emisiones y obligaciones en Tesobonos durante 

1995. Las colocaciones al interior del sistema bancario presentaron un saldo negativo 

para diciembre de 1994 de -$1,981.11 millones de dólares, mientras que el saldo en el 

rubro de Empresa Privadas y Particulares (en donde se encuentran casas de bolsa y 

residentes extranjeros) ascendió a $13,688.99 millones de dólares. 
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2,9.2 Papel Comercial Indizado:  

Las empresas mexicanas son quienes están en la capacidad de suscribir este 

tipo de instrumentos con la característica de que están denominados en moneda 

nacional pero se encuentran referenciados al Tipo de Cambio Libre Representativo o 

FIX, 

Las acciones del pagaré comercial están inscritas en la Comisión Nacional 

Bancaria y de Valores y en la Bolsa Mexicana de Valores. El valor nominal de un papel 

comercial indizado es de N$100.00 o sus múltiplos en términos nominales, los plazos 

de emisión de este instrumento son de 30, 60, 90 y 180 días. 

El mecanismo a través del cual se genera el rendimiento de este instrumento 

depende de la ganancia de capital más la ganancia cambiaría que pueda o no resultar 

de la variación del Tipo de Cambio Representativo en la fecha de emisión y la de 

vencimiento. 
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Anexo 1 
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ANEXO 1 
C,I,OSARIO DE TÉRMINOS 

• Acta de emisión: 
Documento en el que si' consta la declaración unilateral de voluntad del emisor de emitir los 
documentos denominados Mulos opcionales ( Warrants (conforme a la autorización de su consejo de 
administración, misma que será levantada ante notario o corredor público. En el acta estará contenida 
la información relacionada ron el emisor, el agente, el representante, la descripción de los titulas 

emitidos y los valores de referencia. 

• Agente: 
Es la casa de bolsa que realiza la colocación de los titulas y es responsable de ejecutar los 

procedimientos ejercicio y liquidación. El agente está exceptuado de esta segunda función cuando sea 
a la vez emisor s' exista incumplimiento. 

• Apalancamiento Financiero: 
Es la posibilidad para el inversionista de beneficiarse integramente de la totalidad de la apreciación (en 
los milis) o de la depreciación (en los puta), del valor de referencia, con una inversión inferior al precio 
de mercado del mismo valor de referencia a través de un producto derivado. 

• At the Money: 
Cuando el precio de ejercicio y el precio corriente del valor subyacente de un titulo opcional son 
iguales, podría traducirse corno a lit par. 

• Bajo Par: 
Bajo par se le denomina a la operación que se negocia por abajo de su valor nominal. 

Es▪  la denominación de uno de los modelos para evaluar el monto de las primas de titulos opcionales, 
El modelo esta basado en la distribución que generan los coeficientes en el desarrollo exponencial de 
un binomio. 

• Bleck A.,Scholes: 
Es 1.1 denominación de uno de los más frecuentemente empleados para evaluar el monto de las primas 
de mulos oil, tonales y opciones. Se trata de un modelo probahilistico. Su denurinnaciún se refiere a los 
apellidos de los matemáticos que lo desarrollaron. 

• Bolsa: 
Mercado donde se listan y se rea livut las operaciones de compraventa de los titulas opcionales. 

• Can: 
Denominación para los titules de compra 

• Cobertura (fiedge): 
Transacción que elimina el riesgo de una pérdida derivada de variaciones no esperadas en el tipo de 
cambio, cuyo fin es proteger transacciones presentes o futuras. 

• Contrato: 
Documento en el cual se especifican las características de una transacción. 
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• Corto: 
Posición negativa en divisas o metales. 

• Cotización Directa: 
Cantidad de una unidad de divisa extranjera expresada en términos de moneda local . 1 unidad de 

divisa extrajera x x unidades de divisa local. 

• Cotización Indirecta: 
Una unidad de la moneda local expresada en términos de una divisa extranjera x. 1 unidad de divisa 
nacional = x unidades de divisa 

• Delta: 
Es la tasa de cambio del precio de un titulo opcional romo resultado del valor subyacente. El valor de 
la delta permite realizar una estrategia de cobertura cobertura delta t que se desprende directamente 
del modelo Mack & Scholes cuyo pnncipio básico de valuación es que el precio de las opciones se 
puede replicar mediante adecuadas posiciones largas y cortas. La cobertura delta consiste en 
mantener una posición larga ( para el call , o una posición corta ( para el put en el valor de 
referencia, sólo por el porcentaje que indica el valor del coeficiente delta. Se debe mantener asimismo 
en posición, corta para el call y larga para el lita, el porcentaje a valor presente del precio de ejercicio 
que indica el modelo. 

• Descuento: 
Diferencia negativa entre una cotización futura y el tipo de cambio Spot. Tiunbien se 
define como la diferencia entre el valor de un titulo a su vencimiento y su valor actual. 

Operación de adquirir antes del vencimiento, valores transferibles, deducientb. Un tanto por ciento 
como retribución por la liquidación antes de la fecha focal o de vencimiento. 

• Deslizamiento: 
Depreciación o apreciación gradual de una divisa. 

• Divisa: 
Unidad Monetaria de cualquier pais 

• Emisiones Tipo Americano: 
Son las emisiones de titulos opcionales susceptibles de ejercitarse en cualquier momento durante su 
vigencia. 

• Emisiones Tipo Europeo: 
Son las emisiones susceptibles de ejercerse sólo en la techa de vencimiento del titulo opcional. 

• Emisor: 
La sociedad anónima, casa de bolsa o institución de crédito que contrae ante los tenedores la 
obligación consignada en los titulas opcionales a cambio de cobro ele la prima. 

• Especie, en: 
Se refiere a los titulos opcionales cuya liquidación requiere la entrega fisica del valor de referencia. En 
el caso de los titulos opcionales ele compra, al ejercer su derecho, el tenedor pagará el precio de 
ejercicio y recibirá las acciones o canasta de acciones de referencia. En el caso de los titulos opcionales 
de venta, al ejercer su derecho, el tenedor deberá entregar las acciones o la canasta de bcciones de 
referencia para poder recibir el precio del ejercicio establecido. 

• Especulación: 
La especulación se define como la asunción de un riesgo con el objetivo explicito de tener una 
ganancia incierta. 
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• Fecha de Vencimiento: 
Es la última fecha en la cual un titulo opcional es susceptible de negociarse o ejercerse. 

• Interbancario: 
Mercado conformado por los bancos y las casas ele cambio. 

• In the money: 
Cuando un titulo opcional tiene valor intrinseco pndrta traducirse como sobre par. 

• Largo: 
Posición positiva en divisas o metales. 

• Opciones: 
Las opciones son contratos listados y estandarizados que conceden a su tenedor el derecho de comprar 
(cal') o vender (put) una cantidad tija de acciones (o cualquier otro valor subyacente como tipos ele 
cambio, tasas de interés y precios) a un cierto precio establecido durante un periodo determinado. Lis 
opciones se emiten mediante contratos de tanLeño uniforme (lotes de 100 acciones), duración 
preestablecida (tres, seis y nueve meses), precios «le ejercicio cercanos al pres io corriente del valor 
subyacente y se negocian dentro de los ciclos preestablecidos que garantizan quo se irán renovando 
continuamente. 

• Posición: 
Cantidad de una divisa o metal que se posee. 

• Prima: 
Es el precio de colocación u de negociación de un titulo opcional El valor de la prima depende del 
precio de ejercicio, precio corriente, dividendos pagados y volatilidad del valor de referencia, asé como 
del tiempo de vigencia. tasa de interés libre de riesgo o costo (le oportunidad. Su valor teórico se puede 
calcular a través de modelo Black&Shcoles o binomial 

• Producto Derivado: 
Es un instrumento (titulo o contrato), cuyo precio o valor depende del prec io o cotilacion de otro 
instrumento empleado como valor de referencia. Son productos derivados los Warrants, las opciones y 
los futuros entre otros. 

• Riesgo Cambiarlo: 
Posibilidad de que la divisa nacional se aprecia o se deprecie frente a divisas extranjeras como 
consecuencia ele movimientos o fluctuaciones imprevistas en la paridad cambiarla. 

• Sintético: 
Se aplica a la réplica do algún instrumento mediante la colocación de dos o mas instrumentos 
fcnanc ir ros. 

• Spot: 
Transacción cambiada cuya fecha de pago es en dos días hábiles (Un día para el caso del dólar 
canadiense). 

• Spread ( Diferencial): 
Cantidad existente entre el precio de compra y de venta de una divisa 

• Time Decay (calda a través del tiempo): 
Es la disminución del valor extrinseco que sufre un titulo opcional como consecuencia ele la 
disminución del tiempo ere vigencia y que se explica como la reducción de las probabilidades de que el 
valor de referencia modifique• su precio. 

— - 	- 
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• Tipo de Cambio: 
Es el precio de la divisa nacional que esta expresado en términos de una divisa extranjera o no local. 

• Tipo de Cambio Cruzado: 
Es un tipo de cambio implícito en las cotizaciones de otros dos tipos de cambio. 

• Tipo de Cambio Libre Representativo (FIX) 
El Tipo de Cambio Libre Representativo se le conoce en las mesas de cambios como dólar FIX, esta 
cotización es publicada diariamente a través del Diario Oficial de la Federación 

• Tipo de Compra ( Bid ): 
Precio al que uno esta dispuesto a comprar o a vender. 

• Tipo Medio ( Middle Rete ): 
Promedio del precio de compra y de venta,  

• Tipo de Venta ( Offer ): 
Precio al que está uno dispuesto a vender. 

• Valor de Referencia (o valor subyacente): 
Es el instrumento a partir del cual se han diseñado los productos derivados. Los precios de los 
productos derivados son una función de los precios del valor de referencia. En opciones y warrants los 
valores de referencia más comúnmente empleados son las series accionarias y los indices de precios 
para el raso mexicano), pero existen opciones sobre divisas, metales, bonos y sobre los precios de los 
futuros ',05; valores de referencia de los futuros constituyen una gama muy amplia que va desde 
p:;(1tict , -, físicos como ganado. cereales, petróleo. metales, hasta futuros sobre divisas, indices de 
precios y bonos. 

• Valor Extrinsecot 
Es el valor presente de las expectativas de los inversionistas de que un titulo opcional adquiera valor 
intrínseco durante su vigencia si no lo tiene, o bien, que lo mantenga y lo incremente si ya lo tiene. 

• Valor Intrinsecot 
Es la diferencia a favor del tenedor entre el precio de ejercicio y el precio corriente del valor 
subyacente. Para los títulos opcionales de compra existe valor intrínseco cuando el precio corriente es 
superior al precio de ejercicio. Para los titulos opcionales de venta, existe valor intrínseco cuando el 
precio corriente es inferior al precio de ejercicio. 

• VILencia: 
Periodo que va de la fecha de emisión a la fecha de vencimiento. En este periodo el titulo opcional es 
susceptible de negociarse o ejercerse si es (le tipo americano. 

• Volatllidad: 
Es la variabilidad de los precios del valor de referencia. Estadisticamente es la desviación estándar de 
los rendimientos de los precios de dicho valor. Se dice que un valore es volátil cuando su precio 
cambia bruscamente al alza o a la baja de un periodo a otro. 

• Warrant: 
Es el nombre en ingles de los instrumentos que en México se denominaron como Mulos opcionales. 
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Capítulo 3 
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CAPITULO 3 
Importancia de los Sistemas de Información 

Sistemas de Información Financiera Internacional 

3.1 Introducción: 

En el presente capitulo se explican los avances más significativos en materia de 

telecomunicaciones a nivel mundial y algunos de sus vínculos con el sistema 

financiero internacional. Asimismo, se muestra la forma en que operan los diferentes 

mercados de divisas en la actualidad. Se presentan algunos sistemas de información 

financiera de mayor uso en el mundo asi como el mercado NASDAQ dada su 

incorporación tecnológica en sus operaciones. Asimismo, se presentan los agedtes y 

requisitos técnicos y legales del mercado cambiado nacional. 

3.2 	Telecomunicaciones y Sistema Financiero 

3.2.I Antecedentes: 

Las Telecomunicaciones podrían ser clasificadas como uno de los sectores que 

encabezan la revolución científica y tecnológica de la década de los noventa. Los paises 

en desarrollo forzosamente deben de considerar la explotación de este sector por varias 

razones, entre las cuales figuran las siguientes' : 

a) Desarrollo tecnológico de campos como la microelectrónica, la cual es 
considerada como tecnologia de punta. 

b) Son ramas estratégicas, ya que posee una capacidad de innovación muy elevada 
y es muy alto el impacto de estas sobre el resto de la economia. 

c) Las telecomunicaciones permiten generar la oferta. de nuevos servicios y de 
productos asi como su demanda de insumos 

di Las telecomunicaciones, al ser tecnologias de punta se ubican en la frontera del 
conocimiento. 

Sánchez DataGcrinan. Innos ación en TCICC011111111C.11:1011,:l. cu tes uta "Lonoinía Infama'. No 2 1; Nos lembre de 
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Las caracteristicas propias del sector en la década de los setenta hicieron 

necesario que las empresas y los gobiernos llevaran a cabo una profunda modificación 

de éstas a nivel mundial, de tal forma que la innovación tecnológica que se da desde la 

década de los ochenta abarca también a los ámbitos administrativo y laboral. Los 

cambios han sido muy profundos en la actualidad nos encontramos con empresas que 

han evolucionado a pasos agigantados, que cuentan con una estructura operativa muy 

competitiva y con relaciones laborales flexibles. 

En un primer momento la innovación radical, principal foco de atención, fue el 

desarrollo de la tecnologia digital en la comunicación, es decir, en las centrales 

telefónicas, seguidas por el surgimiento del cable de fibra óptica y a partir de este 

suceso se dio una constante innovación en cada una de las partes que componen al 

sector. 

A principios de los setenta, la tecnologia predominante en la conmutación era la 

,o 	y se iniciaba el uso de los equipos basados en la electrónica y fue a finales de 

esta década cuando se desarrollo la tecnologia digital. Esta revolución fue producto de 

tres grandes innovaciones : a) La modulación por impulsos codificados, (MIC o l'CM), 

b) el transistor y c) el sistema por programa almacenado. De esta forma, las centrales 

digitales, definidas como equipos automatizados que llevan a cabo la conexión a través 

de circuitos integrados y cuya gestión y supervisión es por medios computarizados, se 

convirtieron en la principal innovación tecnológica radical del sector. 

Ahora bien, el uso, desarrollo y maduración de tales sistemas no se logra en el 

corto plazo. Para alcanzar el nivel tecnológico de paises industrializados como Japón y 

Estados Unidos hal, tenido que pasar un buen número de años, al respecto Germán 

Sánchez D. afirma lo siguiente : 

'Es de suma importancia señalar que los paises industrializados pasaron 
cerca de ocho años ante la introducción de la primera central digital ( 1968 ) y 
su difusión, y para tos paises atrasados ese tiempo se calcula entre más de 
doce o quince años' 2. 

1h14 
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En cuanto a los medios de transmisión hasta finales de la década de los setenta 

los cables coaxiales, las microondas y los satélites eran lo usual, y es en 1976 cuando 

se instalan los primeros sistemas experimentales de fibra óptica, resultado de las 

investigaciones en áreas como la optoelectrónica, para 1977 los países desarrollados 

comienzan a ampliar la utilización de la misma. Junto con estas tecnologías de países 

centrales, se encuentra una gama de tecnologías de conmutación, redes y 

comunicaciones inalámbricas, que por si mismas permiten desarrollar nuevos y 

mejores campos de comunicación y de actividades tecnológicas , entre las cuales 

podemos mencionar las llamadas arquitecturas de red, etc. Todas ellas van generando 

nuevas posibilidades de servicios cada vez más veloces y con mayor fiabilidad. En el 

quinto capitulo se analiza el impacto que el desarrollo tecnológico ha tenido en el 

sistema financiero y en particular en la creación de nuevos instrumentos de inversión 

y/o cobertura. 

La innovación tecnológica ha sido la base para el desarrollo y la diversificación 

de las telecomunicaciones, modificando a su vez su estructura competitiva y, por 

tanto, las estrategias de cualquier empresa, resaltando aquellas que se relacionan con 

el sector financieros. 

En este sentido podemos puntualizar las principales tendencias que se 

generaron en la década pasada y que en los noventa continúan con mayor fuerza: 

1.- Alto Orado de Internacionalización. 

En este sector la competencia se da a nivel mundial, tanto en la rama de producción 

de equipo como en la prestación de servicios; ello condiciona el predominio de las 

grandes empresas multinacionales en esta área. 

2.- Liberación y Desregulación de los Mercados 

La apertura de los mercados nacionales de equipos y la desregulación en la 

prestación de servicios se desarrolla en una buena parte de los países, pero aún no 

existe una apertura ni una regulación total en la mayoría de los paises, incluyendo los 

desarrollados. Entre los paises que han tenido grandes avances en materia de 

desregulación tenemos a los Estados Unidos y Gran Bretaña, en cuanto a los que se 

encuentran en vial de liberalización de su mercado tenemos los intentos de la 
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Comunidad Económica Europea y la actual disputa (incluyendo la comercial) de los 

Estados Unidos y Japón. 

3.- Privatización de los servicios 

Como una consecuencia de la desregulación y modificación del papel del estado en 

la economia, es decir, bajo un esquema de corte neoliberal, las empresas públicas que 

prestan los servicios de telecomunicaciones han sido transferidas a manos del sector 

privado. Algunos de los paises que han seguido esta tendencia son Gran Bretaña, 

Chile, Argentina, por supuesto México, y más recientemente Alemania. 

4.- Flexibilización Laboral 

En este sentido, se espera que la ruptura de rigideces laborales de determinadas 

formas tradicionales en la organización del trabajo y en las relaciones laborales que se 

han establecido entre empresas y sindicatos, se realice mediante nuevos patrones de 

vinculación que integren nuevas formas de remuneración relacionadas a la 

productividad y ala generación de empleos cualitativos que integren procesos de valor 

agregado, es decir, que tales empleos sean producto de la asimilación de conocimientos 

tecnológicos en esta materia. 

3.2.'2 Información y Weyolución Tecnológica. 

El aspecto tecnológico, dentro de los elementos que juegan un papel importante 

en los sistemas de información, tiene especial relevancia. La revolución tecnológica a la 

que nos enfrentarnos cada dia ha llevado a la invención de equipos y sistemas de 

información más sofisticados, los cuales facilitan e incrementan el potencial de 

nuestro trabajo. No sólo es el procesamiento de la información lo que ha obligarlo a 

buscar nuevos elementos informáticos, sino también el envio y recepción de dicha 

información juegan un papel relevante en la comunicación en términos de costo y 

eficiencia. En tal sentido ambas premisas son determinantes para cualquier agente 

financiero y más aún en operaciones cambiadas donde los márgenes de ganancia o 

"Spreacr son mínimos en aquellos mercados que se encuentran altamente 

desarrollados. Por ello, la realización del análisis costo-eficiencia se vuelve 
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indispensable para la incorporación de innovaciones tecnologias por cualquier 

intermediario financiero y no financiero. 

Por su parte las líneas que ha seguido esta revolución tecnológica durante los 80 

hasta la fecha pueden enmarcarse en cuatro áreas o ramas fundamentales' 

a) a) El establecimiento de redes de computadoras, las cuales tienen un servidor o 

computadora central que cuenta con una alta capacidad para procesar información, 

así como la conversión de computadoras personales de terminales (aisladas) a 

estaciones de trabajo (vía módem). Aunado a ésto, se encuentra la aparición de 

unidades centrales de procesamiento más rápidas. 

1)) La revolución de los sistemas de almacenamiento de datos. Es decir, la 

aparición del CD-ROM y de unidades de disco que pueden almacenar una gran 

cantidad de información, la cual puede ser fragmentada para su extracción y poterior 

análisis. 

e) Una mayor y eficiente transmisión de datos mediante módem y fax integrados 

a computadoras personales. Esto evita la utilización de papel (y en un sentido ayuda a 

el ahorro mismo desde un punto de vista ecológico( y a su vez con el módem se 

pueden realizar un sin fin de conexiones a redes (como Redunam) desde el propio 

domicilio, con lo cual se utilizan los servicios de una estación remota. 

d) El Cómputo remoto, que nos permite accesar a una computadora que se 

encuentra conectada a un servidor central, puede ubicarse fisicamente en cualquier 

pais en el extranjero, mediante un protocolo de conexión relativamente sencillo. De 

igual manera, desde cualquier parte (casa, oficina, barco, avión, etc. ) con un teléfono 

celular y una computadora modelo "Lap Top" o "Note Uook" con módem integrado 

podemos tener entrada remota a cualquier servidor de acceso público con el fin de 

consultar bancos de datos, catálogos de bibliotecas, las oficinas del gobierno central, 

etc, o si se está en un sistema de red privada (caso de los agentes financieros y quienes 

prestan este servicio) se puede accesar al tipo de datos deseado y transferirlos o 

realizar operaciones en cualquier parte del mundo. 

Información ()hienda de la Red Interna sia Rel111113fil infokondur 513.11 ida( 1111iInt tus (goplieri Haelsground on 
TCICC011111111CallellS Polis Reforin 11'111;111%e. I I. Januar, 1994 The Wlute House, inflamación obtenida el linea sia ftp gopller 
infolleondor servidor. unan: ins 1132.245 W3) 
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Las opiniones acerca de la importancia de las telecomunicaciones y su impacto 

en la sociedad de hoy en dia coinciden ampliamente en lo siguiente: 

'...para el año 2000 mas del 9010 de las instituciones públicas como privadas 
estarán interconectadas por esta via , integrando a un sin fin de usuarios en 
todo el mundo—la revolución de la información cambiará para siempre la 
manera en que la gente vive, trabaja e intcractua una con otra" 

Los mercados financieros y en particular el de coberturas cambiarlas y divisas, 

no es ajeno a dicha revolución, muy por el contrario debido a la naturaleza y al tipo de 

operaciones que en él se realizan es indispensable el uso de sistemas electrónicos de 

información adecuados, que proporciones la información exacta, en tiempo real y lo 

más importante es que estos sistemas proporcionen información de calidad no sólo de 

cantidad y a un costo relativamente accesible para los intermediarios de este mercado. 

3.3 Mecánica Operativa de un Mercado Cambiarlo 

3.3.1 Antecedentes 

En una economia en desarrollo, como la mexicana, en el actual contexto 

mundial de comercio el requerimiento de divisas y de diversos medios de pago es un 

factor indispensable. El sector responsable de proporcionar tales medios de pago no es 

únicamente el financiero, también los servicios, la agricultura, el propio gobierno y en 

general cualquier sector de la economía puede ser generador de tales medios de pago. 

La razón es sencilla ya que todos y cada uno de ellos son generadores potenciales de 

divisas en el actual contexto de intercambio comercial a nivel mundial. Sin embargo, el 

sistema financiero tiene un lugar especial en este mercado y más aún en los paises 

que se encuentran en desarrollo, la razón básica se encuentra en su papel de 

intermediario en el mercado y su capacidad de generar divisas por la vía de la 

colocación de instrumentos en mercados externos. 

Ibid 
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La forma en que el intercambio de divisas es regulado, depende de las políticas 

implementadas por el banco central del pais aun cuando su capacidad de regulación 

ha venido siendo limilada en razón de la liberalización de los mercados. LIS razones 

que explican y/o justifican tales decisiones en materia de politica monetaria son 

abordadas en el presente apartado sólo en su sentido mas general para 

posteriormente, en el apartado 3.3.2, describir la lógica bajo la cual operan los 

mercados de divisas. Por ello, únicamente se hará mención de las autoridades 

encargadas de regular tal mercado, asi COMO de las principales leyes que norman sus 

operaciones y se delimitará la existencia o no de un lugar físico para tal mercado. Por 

otra parte, el análisis abarcará únicamente la perspectiva nacional del mercado de 

divisas. 

En el tiempo que el mercado canil:ajo ett México ha venido operando es 

sumamente extenso. Sin embargo, como se explicó en el capítulo 1, el resurgimiento y 

auge de los mercado cambiarlos a nivel mundial se originó con el rompimiento del 

sistema 1 beim') Woods basado en tipos de cambio estables con respeta() al dólar y éste 

al oro'. Para el caso mexicano el rompimiento del sistema Bretton Woods también 

puede considerarse como el proceso que dio origen a 1111:1 nueva etapa del mercado 

ca mbiario en México. 

Frente al panorama general de la evolución del mercado cambiado en México, 

podemos entender la forma en que opera tal mercado en la actualidad. 

Hasta hace unos meses el Banco de México era la institución encargada de 

regular las operaciones en tal mercado en el sentido de lijar el régimen cambiado, hoy 

día existen una serie de expectativas complejas por la reciente creación del mercado 

de futuros para el peso mexicano en el Chicago Stock Exchange, la creación de tal 

mercado se espera genere estabilidad ya que las cotizaciones a futuro (precio pactado) 

podrían permitir cierta estabilidad en las cotizaciones del peso frente al dólar, ello 

junto con la restricción existente que prohibe la liquidación en pesos fuera del pais. Lo 

anterior depende de un sin número de factores como la capacidad de pago del gobierno 

frente a sus pasivos en el exterior, la disminución de las tasas de interés y la 

Pata lisia maYor referencia sobre el Salema nlcllou 15'oodsl la suspensión del mismo t el el capitula I 
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recuperación económica entre otros. En el capitulo .2 se describe ron 111W,Ol• detalle rl 

mercado de futuros del peso mexicano en la Bolsa de Chicago. 

:3,11 Mecánica Operativa. 

En primer lugar se citaran algunas de las apreciaciones de la Dra. Catherine 

Mansell, en el sentido de la mecánica en que actualmente opera el mercado cambiado 

en México, 1;i utilización de algunas de sus propuestas se han hecho con previa 

autorización de la Dra. Mansell y también se harán algunas referencias de su libro Las 

Nuevas Finanzas en México, utilizado también con permiso previo de su autora. 

La Dra. Mansell señala que las operaciones que se llevan a cabo en cualquier 

mere:ido cambiarlo en el mundo están caracterizadas por tres factores esenciales, 

éstos son: 

a) Las operaciones son descentralizarlas: 

Se dice que las operaciones son descentralizadas porque no se llevan a cabo en 

ningún lugar lisico o geográfico de manera obligatoria, por el contrario tales 

operaviones pueden llevarse a cabo en cualquier parte del mundo. En el mundo 

existen una multitud de mereancias, servicios y obligaciones de diversas naturaleza 

que forzosamente requieren del intercambio (le una moneda por otra, ya sea para una 

operación real o financiera, ello hace que prácticamente cualquier persona en 

cualquier parte <lel mundo turne parte del !rimado cambiado local y por tanto 

mundial. 

Una muestra de lo anterior son lo numerosos mercados localizados alrededor del 

mundo que se especializan en este tipo de operaciones, lo cual no significa que 

únicamente en esos mercados puedan llevarse a cabo operaciones de compra-venta de 

alguna divisa, sino que simplemente se han especializado en un segmento particular 

de las operaciones financieras a nivel mundial. En la Tabla No. 8 se muestran los 

principales mercados cambiarios en el mundo: 
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Tabla No. 8 
Principales Mercados Cambiarlos En El Mundo 

Nueva York 
Prankfurt 
Tokio 

Londres 
Zurich 
Hong Kong 

Singapur 

Londres es el principal centro de actividad de estos mercados, le siguen el 

mercado de Nueva York, Tokio y los antes mencionados. En la Tabla No. 9 se 

muestran los volúmenes aproximados que son operados diariamente en cada uno de 

estos mercados: 

Tabla No. 9 
Volúmenes Operados en los Principales Mercados del Mundo para 1991 

PAÍS 	 VOLUMEN* 

Londres 
Nueva York 
Tokio 
Frank fu rt 
Zurich 
Paris 
Amsterdam 
Bruselas 

187,000 mdd 
129,000 mdd 
115,000 mdd 

n.d. 
57,000nld 
26,000mdd 
16,000mdd 
13,000  mdd  

Internacionales" Ontiveros, Emilio yÁngel Berges, FUENTE: Tomado de "Mercados Financieros 
Madrid, España. Ed. Espiase Calpe. 1991 

El mercado cambiado es descentralizado y en ese sentido no esta sujeto a la 

regulación de un sólo pais o mercado especifico en el mundo. Las únicas regulaciones 

y/o restricciones que puede enfrentar tal mercado son las que señala un determinado 

pais al interior de su propio territorio o de la posible implementación de un sistema 

monetario a nivel mundial como el de Bretton Woods, mientras tanto, los mercado 

cambiados seguirán siendo descentralizados. 

b) Son continuas: 

En segundo lugar, los mercados cambiarlos se dice que son continuos, de 

acuerdo con la Dra. Catherine Mansell, ésto significa que los mercados cambiados "no 
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duermen' ya que operan las 24 hrs. del día los 365 días del año. Esto se debe a su 

primer característica, es decir que son descentralizados y por tanto no se sujetan a 

horario o restricción alguna. Los mercados de divisas son el vínculo de relación entre 

los diversos y complejos segmentos de los mercados financieros internacionales y por 

tanto están interelacionados a cualquier hora en el mundo. 

c) Son electrónicas: 

Finalmente y en función de su naturaleza, los mercados de divisas son 

electrónicos. El mayor volumen de operaciones en el mercado de divisas no se realiza 

cara a cara entre el comprador y vendedor, estos se comunican a través de diversos 

medios tales como el teléfono, computadoras y telex, es a través de tales mecanismos 

como el intercambio de divisas se lleva a cabo de forma electrónica sin necesidad de 

acudir a un mercado establecido física o geográficamente, en el apartado 3.6 del 

presente capitulo se describen en detalle las propiedades de un mercado electrónico de 

divisas. 

3.3.3 Panorama Internacional 

La utilización de sistemas de información vía satélite se conocen como 

telecomunicaciones, es por ello que la regulación de tales sistemas de información 

requiere de espeCial atención en el mercado mexicano. En particular, en función de las 

recientes tendencias de privatizar estos servicios, hasta ahora a cargo de la Secretaria 

de Comunicaciones y Transportes. Y por otra parte puede afirmarse que en México no 

existe ninguna regulación específica en este sentido ya que son sectores poco 

desarrollados en nuestro pais y por lo tanto la regulación de los mismos no se ha 

desarrollado al nivel de otros paises corno Suiza o Estados Unidos. 

Al respecto hoy día existe la International Telecomunication Satélite 

Organization (INTELSAT) , esta organización se estableció en Febrero de 1973 y fue 

firmada tanto por organismos públicos como privados, el propósito de tal organización 

fue establecer una base definitiva en el desarrollo, diseño, construcción, 

establecimiento, operación y mantenimiento del segmento del espacio de un sistema de 
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satélites global de telecomunicaciones comerciales. La sede de tal organización se 

encuentran en Washington D.0 y su director actual es living Goldstein Actualmente la 

organización cuenta con 124 países miembros entre ellos se incluye México, los 

idiomas oficiales son el inglés, francés y español °. 

El primer sistema de satélites de alcance mundial data de 1964 cuando el 

Consorcio Internacional de Comunicaciones via Satélite lo puso en órbita, todos los 

países miembros de la Unión Internacional de Telecomunicaciones (ITU por sus siglas 

en inglés) deseaban participar de los costos de diseño, establecimiento y de las 

facilidades del satélite en la comunicación global en donde también fue permitida la 

inversión. Sin embargo el acceso al sistema fue permitido únicamente a los estados 

que acordaron asumir los costos proporcionales del uso del sistema. 

La dirección administrativa y tecnológica del consorcio, así como el poder de 

decisión predominante en los votos recayó en la Corporación de Comunicaciones via 

Satélite (Comsat) establecida por el congreso de los Estados Unidos en 1962. No 

obstante, el importante desarrollo de las telecomunicaciones y el incremento explosivo 

en el número de usuarios (incluyendo una mayor participación de los paises menos 

desarrollados) generó cierta inconformidad con el papel de la Comsat, sus miembros 

protestaron por el monopolio en las decisiones y buscaron una mayor participación en 

la toma de decisiones por todos los demás socios. Asi la nueva organización INTELSAT 

fue establecida, pero recientemente han surgido algunas presiones al interior de 

INTELSAT en el sentido de canalizar un mayor apoyo técnico y financiero a los paises 

menos desarrollados. 

La estructura en que INTELSAT funciona es la siguiente: La asamblea de la 

partes, la cual se reúne cada dos años, presenta sus consideraciones de aquellos 

aspectos relacionados con "los intereses de los miembros de INTELSAT como paises 

soberanos". 

Los 19 satélites de INTELSAT proporcionan alrededor de dos tercios de los 

servicios mundiales de telecomunicaciones, incluyendo la telefonía, televisión, 

transferencia de datos y transmisiones de telex entre mas de 700 estaciones al rededor 

Imernational Telecomunidation Satelice Organizaban. Informe Anual 1995  
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del mundo en cerca de 180 paises y territorios. La serie de satélites INTELSAT I, 11, III 

y IV que operó en la organización durante la primer década fue gradualmente 

sustituida. A principios de los 80 surgen los satélites INTELSAT V y VI de mayor 

capacidad, estos contaban con una capacidad de 12,000 - 15,000 circuitos de voces y 

dos canales de televisión. El INTELSAT VI (en 1993) era el mayor satélite jamás 

construido, con capacidad para soportar 120,000 llamadas telefónicas 

simultáneamente más tres canales de televisión. 

Asimismo, la estructura competitiva es altamente oligopólica 	a nivel 

internacional ya que sólo cinco empresas controlan más del 40% del mercado mundial, 

son empresas multinacionales que operan en decenas de países. Esta caracteristica ha 

imperado desde sus inicios en la rama productora del equipo, en tanto que en las 

ramas de servicios se imponen a partir de la década pasada , en especial en aquellos 

segmentos de valor agregado.' 

3.4 	Requisitos Indispensables de un Agente en el Mercado de Divisas 

3.4.1 Regulación de los Mercados y las Telecomunicaciones.  

Los mercados más desarrollados en materia de regulación de servicios de 

Telecomunicaciones son los Estados Unidos y algunos paises de la Unión Europea. En 

el caso del primer pais las declaraciones hechas por la Trade and Development Board, 

Third Session Genevn May 2 1994, indican que la transferencia de datos e imágenes 

vía telecomunicaciones no solamente concierne a cuestiones puramente económicas o 

financieras. Las telecomunicaciones y su regulación abarcan campos muy amplios ele 

cualquier economía ya que su utilización puede vincularse literalmente con cualquier 

actividad como la cultura, deportes, comercio, finanzas, politica, navegación, noticias, 

educación, investigación, transporte, cocina, difusión, etc. Por lo interior, puede 

entenderse porque la Trade and Development Board dedica una serie de conferencias a 

la regulación de las telecomunicaciones y la importancia de éstas en el comercio. Sin 

inibiinación Obtenida de Mi' The World's  Telepliones, 1992. y UIT. Anuario Estadístico, 1994  
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embargo, en la presente tesis solo se abordará el tema de las telecomunicaciones y los 

sistemas de transferencia de información o datos en los mercados de divisas. 

El antecedente inmediato es el uso de teléfono, este singular invento permitió 

cambiar los conceptos de comunicación de toda la humanidad. Las más recientes 

aplicaciones del teléfono han permitido generar una nueva red de comunicación 

mundial e incluso en paises como Japón y Estados Unidos el trabajo que comúnmente 

se realiza en una oficina ahora es posible llevarlo a cabo sin salir de casa, las compras 

en el supermercado, el ordenar una pizza, las operaciones en la cuenta bancaria 

personal, la reservación y por tanto el transporte en cualquiera de sus medios, las 

«televentas", la contratación de personal y muchas otras actividades que comúnmente 

se realizan son posibles gracias al telefono, pero su aplicación más reciente e 

importante es la trasferencia de datos (no solo de voz) via telefónica. 

En cuanto a «dato« es importante definirlo de acuerdo al diccionario de la Real 

Academia de la Lengua Española como: Cualquier información susceptible de ser 

almacenada, modificada, transferida, difundida o eliminada. En este sentido los datos 

transferidos via telefónica pueden ser imágenes, voz, sonidos, textos numéricos y 

alfanuméricos. 

3.5 	Principales Agentes on el Mercado de Divisas Mexicano 

Los principales participantes en los mercados internacionales de cambios son los 

clientes al menudeo, las grandes empresas, los bancos, casas de cambio, los bancos 

centrales y los correctores de divisas. 

3.5.1 Clientes al menudeo 

Turistas, pequeños comerciantes e inversionistas, forman este tipo de clientela. 

Los turistas franceses que cambian francos por dólares de Hong Kong, los 

norteamericanos que cambian cheques de viajero en Londres o los mexicanos que 

compran dólares en Texas, son participantes del mercado al menudeo de cambios, 

como también lo son los inversionistas que cambian dólares por francos suizos o que 
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repatrían dólares para invertir en un fondo de inversión en México. Otros ejemplos son 

los pequeños comerciantes en Austria que cambian chelines para pagar facturas de 

importación en marcos alemanes, o los trabajadores turcos en Alemania que envían 

giros en marcos alemanes a sus familiares en Estambul, quienes, a su vez, cambian 

los marcos por liras turcas. Los clientes al menudeo generalmente compran y venden 

divisas en casas de cambio o en las ventanillas de cambio de bancos comerciales. 

En relación a los clientes al menudeo es importante señalar que no 

necesariamente deben existir instrumentos cambiarlos para que estos realicen sus 

transacciones. En el mercado al menudeo las operaciones no son contabilizadas en un 

100% ya que existen "fallas" para el registro de las operaciones en divisas al interior de 

cualquier pais, ello se debe precisamente a la ausencia de instrumentos cambiarlos 

que en realidad no son indispensables debido al relativamente bajo volumen (en 

términos de valor) que se operan en este mercado. 

3.5.2 Grandes Empresas  

Las empresas pequeñas y medianas normalmente participan en el mercado 

menudeo. En cambio, muchas grandes empresas, que realizan operaciones de cambio 

constantes y por montos substanciales, cuentan incluso con su propio departamento 

de cambios, con el fin de tratar directamente con sus contrapartidas en el mercado 

interbancario. Tal es el caso de empresas como Lord Motor Co., British Aerospace, 

Sony y para el caso mexicano las compañías pueden realizar su fondeo en divisas a 

través de diversos servicios como los utilizados por Elektra y Banamex, que realizan 

operaciones en todo el mundo. Numerosas empresas mexicanas tienen exigencias de 

operaciones importantes de divisas. Asi por ejemplo, Aeroméxico puede cambiar 

dólares por pesos para ampliar sus instalaciones, o Pemex puede comprar Yenes con 

dólares para servir su deuda externa denominada en la primera divisa. Con el fin de 

realizar estas transacciones, dichas empresas cuentan con personal especializado. 
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3.5.3 Bancos Comerciales 

Los bancos ofrecen muchos servicios financieros a sus clientes, uno de los 

cuales es vender y comprar moneda extranjera. Para este propósito mantienen 

inventarios de efectivo y de cheques de viajero, pero, principalmente, mantienen 

inventarios de depósitos en moneda extranjera o lo que se llama posiciones en divisas 

(ver anexo 1). Estos depósitos se mantienen normalmente en bancos corresponsales. 

Por ejemplo, un banco mexicano puede mantener depósitos en Yenes en el Sumitomo 

Bank, depósitos en Marcos Alemanes en el Dresdner Bank de Alemania y en dólares 

estadounidenses en el Chase Manhatan Bank, 

Cuando la central de cambios de un banco anuncia que está preparada para 

vender o comprar cualquier cantidad de moneda extranjera a sus clientes, a otros 

bancos o a bancos centrales, se dice que la institución hace un mercado en esa 

moneda. Los bancos más grandes como Banamex, Citibank, Sumitomo Bank o el 

Doftches Bank (Alemán) al hacer mercado en diversas monedas añaden liquidez 

substancial al mercado cambiarlo. 

La norma general es que los bancos cobren alguna comisión o tarifa explicita por 

estos servicios, a su vez, si el tipo de cambio que rige la compra de moneda extranjera, 

es más bajo que el de venta, por ejemplo, un banco norteamericano compra dólares 

canadienses a una cantidad de dólares estadounidenses menor a la que los vende, se 

provocarin la bancarrota, como sucedería con un restaurante que paga más por el 

abasto de alimentos de lo que cobra a sus clientes por la comida preparada. 

Es habitual que los bancos den servicio a clientes al menudeo y al mayoreo. Los 

primeros compran divisas en el aeropuerto o la ventanilla de un banco o casa de 

cambio, los segundos - grandes empresas, otros bancos, bancos pequeños que no 

están dotados de un departamento de cambio propio y sucursales bancarias - operan 

conforme a tipos de cambio del mercado al mayoreo o interbancario. Debido a que los 

clientes al menudeo operan con cantidades pequeñas de moneda y que el costo de 

acceso y servicio es elevado (alquiler, salarios de cajeros y de guardias de seguridad, 

etc.), el diferencial entre precios de compra y venta que se maneja en cualquier 
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moneda es alto (Tipo de compra o Call y de Venta o Put) . El costo de manejar grandes 

cantidades es menor por unidad de moneda y , por ende, los clientes al mayoreo 

disfrutan de diferenciales entre precios de compra y venta (Spread) más estrechos. 

3,5.4 Casas de cambio  

Algunas casas de cambio son simples sucursales al menudeo de los bancos, por 

ejemplo, la sucursal de Bancomer en el aeropuerto de la Cd. de México. Otras, son 

negocios especializados en cambios que pueden o no estar vinculadas a bancos, como 

son por ejemplo las oficinas de Thomas Cooke en el centro de Chicago, Algunas son 

propiedad de particulares y se especializan en transacciones cambiadas al menudeo, 

como las casas de cambio en el bajío; otras más realizan operaciones tanto al menudeo 

como al mayoreo, como es el caso de Thomas Cooke. En síntesis, es dificil generalizar 

las pautas de las casas de cambio pues las normas institucionales varian de un pais a 

otro. 

3.5.5 Bancos Centrales (Gobierno) 

Un banco central es una institución pública que funciona como el banco del 

gobierno (de la misma manera en que los bancos comerciales hacen las veces de 

empresas) y como controlador y regulador del sistema bancario de su país. Asimismo, 

norma la oferta de la moneda nacional y dirige (a menudo en conjunción con el 

Ministerio del Tesoro o la Secretaria de Hacienda) la politica monetaria nacional. 

Los bancos centrales tienen el monopolio de la emisión de moneda y, al igual que 

otros monopolistas, están capacitados para fijar el precio de su moneda o la cantidad 

en poder del público, pero no pueden predeterminar ambas variables. Esto significa 

que pueden elegir un régimen de tipo de cambio fijo, el cual establece el precio de la 

moneda circulante con respecto a otra, como ha hecho México de manera periódica en 

el caso del tipo de cambio del NS/USD; o pueden fijar la cantidad de dinero y permitir 

que su precio o tipo de cambio flote con respecto a otra moneda, como el dólar con 

respecto al Yen o al marco Alemán. Los diferentes regímenes cambiarlos se explican en 

detalle en el capitulo 2 de la presente tesis. 
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Por su parte, el gobierno mexicano a través del Banco de México regula el flujo 

de divisas que permiten constituir las reservas internacionales, las cuales deben estar 

en capacidad de hacer frente a la emisión de deuda pública tanto interna como 

externa. En tal sentido quedó demostrada, en la crisis de 1994, la importancia de los 

pasivos del gobierno en moneda extranjera y del sector público como determinante del 

comportamiento del mercado cambiario en México. 

Con la actual paridad cambiarla NS/USD 7.50 en promedio) la demanda de 

divisas no se explica en función de las necesidades comerciales ya que las 

importaciones de mercancías durante el mes de febrero de 1996 ascendieron a $6, 622 

millones de dólares, cifra que representa un crecimiento del 18.3% con respecto al 

mismo mes del año pasado, el monto acumulado de importaciones durante el primer 

bimestre ascendió a 13 mil 322 millones de dólares monto superior en 12,6% al del 

mismo periodo de 1995. Por tanto actualmente la balanza comercial de México para 

febrero de 1996 cuenta con un superávit de un mil 122 millones de dólares". Tal 

superávit en balanza comercial es un resultado natural de la devaluación y no 

necesariemente porque existan altos niveles de competitividad comercial. 

3.5 6 Corredores de Cambios 

En los mercados de cambio, las palabras corredor (Broker) y cambista (Dealer) se 

usan indistintamente, ya que tanto los primeros como los segundo se dedican a la 

compra y venta de monedas extranjeras. Sin embargo, es importante deslindar ambas 

funciones, ya que si bien existen instituciones que efectúan transacciones 

correspondientes tanto a correctores como a cambistas hay establecimientos que se 

especializan en el corretaje. La diferencia radica en que un cambista mantiene un 

inventario de moneda extranjera, el cual aumenta cuando sus clientes desean vender, 

y disminuye cuando sus clientes desean comprar; un corrector simplemente empata a 

compradores con vendedores sin asumir una posición propia frente al mercado 

cambiado. 

" El Nlercado de Valores. Ninit 5 Mayo de 1996 pgs 50 • 56.  
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Existen sólo unos cuantos corredores de divisas, la mayoría de los cuales se 

localizan en los principales centros cambiados corno Nueva York. Su papel es similar 

al de los corredores de otros mercados, lo mismo de bienes raices que de acciones e 

incluso de mariscos. Al centralizar la información, los corredores reducen los costos de 

compraventa para los participantes del mercado (quienes de lo contrario invertirían 

valioso tiempo en la búsqueda de contrapartes y/o conseguirían precios menos 

atractivos) y, por lo tanto, ayudan a dotar de mayor liquidez al mercado cambiado. 

Las ganancias de los corredores (le cambios se deben al cobro de un margen 

reducido que, generalmente, es de una fracción de centavo por dólar. No obstante que 

dicho margen parece extremadamente pequeño, en transacciones de millones (le 

dólares puede significar ganancias sustantivas. 

La mayoría de los corredores (le divisas son independientes; sus principales 

clientes son los bancos y las grandes empresas en el mercado interbancario. Cuando 

los mercados se muestran estables y lentos, los bancos y empresas acuden 

directamente al mercado interbancario, pero tienden a encontrar más eficientes los 

servicios de corredores cuando hay mucha actividad en el mercado. En ocasiones, los 

bancos centrales recurren a corredores para intervenir, especialmente, si desean 

enviar un mensaje claro al mercado respecto de su intervención. Cuando prefieren 

adoptar una actitud discreta, evitan a los corredores y solicitan a unos bancos que 

compren y vendan en su nombre. 

3.5.7 llanca de Desarrollo 

La Banca de Desarrollo o de Fomento son los diversos agentes bancarios del 

gobierno cuya función es el fomento de la inversión productiva en los diversos sectores 

de la economía a través (le la canalización (le créditos. La banca de desarrollo opera 

como banca de segundo piso, ello implica que no tiene ventanillas abiertas al publico 

tal como lo hace la banca comercia la cuales denominada como banca de primer piso. 

En México la banca de desarrollo es uno de los agentes demandantes más 

importantes del mercado (le divisas en México, la razón de ello radica en sus funciones 

de fondeo de recursos, lo cual realizan via colocación (le bonos o adquisición de 
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créditos en el extranjero, por tanto su participación al interior del mercado cambiado 

es de suma importancia. En México es el banco Nacional de Comercio Exterior quien 

se encarga de promover el intercambio comercial con el resto del mundo, para ello 

requiere de contar con posiciones en diferentes divisas que le permitan liquidar 

cualquier transacción comercial. En tal sentido la banca de desarrollo también en un 

participante muy importante en el mercado carnhiario en México. 

3.6 Descripción de los principales Sistemas de información utilizados en 

México y el Mundo: 

Introducción 

Alrededor del mundo existen un sin fin de sistemas de información finaticiera 

que permiten a cualquier intermediario tomar o liquidar posiciones en cualquier 

mercado del mundo, es decir, el mercado de divisas no se circunscribe a un lugar o 

espacio físico en donde forzosamente tengan que reunirse los intermediarios para 

operar. Únicamente basta estar conectado vía satélite al mercado en cuestión para ver 

la cotización de la divisa deseada y el comportamiento de otros mercados en el mundo 

y con una simple llamada telefónica poder colocar o retirar volúmenes inimaginables 

de cualquier divisa en sólo cuestión de segundos. 

Al realizar las encuestas y entrevistas con distintos profesionales de esta área de 

las finanzas, se encontró que es dificil acceder a información referente a las cuestiones 

técnicas relativas al origen y desarrollo de tales sistemas de información. Sin embargo, 

se logró obtener la opinión de diversos funcionarios y profcsionistas de tales sistemas 

en relación a su costo•beneficio, sus posibles implicaciones en relación a los caos 

financieros que tales sistemas han provocado en otras partes del mundo y las 

perspectivas de los mismos. La descripción de tales sistemas y lo que ellos ofrecen 

únicamente se proporciona cuando se contrata el servicio, por ello se recurrió a 

personas e instituciones que cuentan con algunos de los sistemas que se describen en 

el presente capitulo. 
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3.6.1 Reuters"' 

Reuters es uno de los principales sistemas de información financiera en tiempo 

real que opera en el mercado mexicano. La utilización de tal servicio no sólo lo hacen 

los interesados en el mercado de divisas, de hecho es utilizado en cualquier mercado 

del sistema financiero mexicano (mercado de dinero, de valores, bancario e incluso por 

organismos e instituciones gubernamentales y privadas como las agencias de 

información). 

El usuario, el cambista de cualquier divisa de un banco en Nueva York debe de 

tener una mesa de cambios que es un mueble especialmente diseñado para dar cabida 

a varios teléfonos, a un reloj que imprime la fecha y hora en los comprobantes de 

cambios y a una pantalla Reuters. 

El Monitor Reuters es un pequeño aparato semejante a una televisión que recibe 

noticias detalladas y cotizaciones de precios de todo el mundo, de manera instantánea 

, mediante satélite. Por esto se dice que muestra precios a tiempo real, es decir 

precios cotizado;; en ese momento. (cabe hacer notar que existen otros servicios 

similares que serán descritos en el presente apartado). 

El usuario puede obtener tanto noticias sobre la cosecha de frijol como de la 

politica en el África o los precios de acciones de IBM en el Philadelphia Stock 

Exchange, pero su atención se centra en dos páginas a las cuales accede con sólo 

oprimir un botón: las noticias financieras internacionales y las cotizaciones de divisas. 

La primera página que aparece en la pantalla Reuters proporciona noticias 

relevantes a todos los suscriptores de manera simultánea, ya que la transmisión via 

satélite implica un retraso de sólo una fracción de fracción de segundo en el mundo 

entero. Asi el usuario puede enterarse de que la Reserva Federal está interviniendo, 

mediante la venta de dólares a cambio de libras y de que el ministro de finanzas 

Alemán acaba de anunciar su posición respecto de un nuevo sistema monetario en 

Europa por ejemplo. 

La segunda página, destinada a proporcionar cotizaciones de tipos de cambio, 

parpadea constantemente en la medida en que los bancos registran sus respectivas 

cotizaciones. Por lo tanto, el usuario puede leer que el Deutsche Bank ofrece comprar 
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libras a 1.95 USD/BP y vender libras a 1.96 USD/BP. Un instante después, las 

cotizaciones de otro banco sustituyen a las anteriores. Si el usuario lo desea, puede 

teclear en la terminal Reuters las cotizaciones de compra y venta del banco ABC en el 

que opera, con el objeto de demostrar al mercado su interés en realizar operaciones. 

El usuario decide cambiar 50,000 USD por BP. Procede a llamar vía telefónica al 

First Boston en Boston Mass. y solicita tanto la cotización de compra como la de venta 

por 50,000 USD (si no especifica la cantidad, el cambista en First Boston supone 

automáticamente que la operación es por 5,000,000 de USD) el cambista del First 

Boston ofrece 1.96 USD/BP, y el usuario acepta. 

En ese momento el usuario llena un comprobante de la operación cambiada, 

donde se detalla la compra (cantidad, tipo de cambio y contraparte) y la sella en el 

reloj para registrar la fecha y hora precisas, poco después, First Boston confirma la 

transacción mediante un Telex o fax y, a su vez el usuario responde con otro Telex o 

fax de confirmación. Si surge alguna discrepancia, recurren a la cinta grabada de su 

conversación telefónica para resolver el problema de inmediato. Grabar y guardar las 

negociaciones telefónicas es práctica común entre los principales cambistas, con el 

objeto de tener elementos para poder verificar los términos de todas las transacciones. 

El banco ABC y el First Boston no cambiaron físicamente los 50,000 USD por 

25,510.20 libras esterlinas, sino que realizaron la transferencia electrónica de fondos, 

dentro de un periodo de dos dias hábiles (cabe recordar que las transacciones más 

frecuentes en el mercado interbancario se liquidan en el término de 2 dias hábiles y 

que, generalmente, reciben el nombre de transacciones al contado o Spot). 

3.6.1.1 Innovaciones en Reuters:  Sistema F 1ities 2000 

Como parte de la presente investigación, en este punto se presentan las 

innovaciones implantadas en el sistema Reuters en cuestión de uso y manejo de 

información, ello permite dar una idea del avance tecnológico y por tanto del cada vez 

mayor volumen de operaciones realizadas via electrónica. 

El sistema Equities 2000 (Acciones 2000) se considera como uno de los mas 

amplios servicios de cotización en tiempo real a nivel mundial. Este sistema utiliza su 
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propia Red Integrada de Datos de 'alta velocidad" (ION, por sus siglas en inglés: 

Integrated Data Network ), a través de ella se transmiten instantáneamente, a 

cualquier lugar en el mundo, los precios y noticias de las diferentes Bolsas de Valores 

y especialistas bursátiles (market-makers). 

De esta forma, el sistema comienza a estar disponible en una nueva y sofisticada 

estación de trabajo en donde la información puede ser recuperada en cualquier oficina 

que cuente con una Terminal Reuter (RT: Reuter Terminal). La RT permite desplegar 

en pantalla los datos de Equities 2000 de acuerdo a las necesidades de cada usuario, 

es decir aquellos precios y/o noticias que satisfagan los requerimientos y preferencias 

del operador. La RT es un sistema flexible que permite dividir la pantalla en diferentes 

áreas o ventanas de trabajo en donde cada una de las ventanas o zonas de trabajo 

puede contener diferente información, ajustada por el mismo usuario. Este sistema fue 

equipado con el ambiente operativo Microsoft, el cual cuenta con el paquete ExceP9  

que es una hoja de calculo / base de datos / y programa de gráficos, la ventaja de 

contar con tal utileria en linea es la creación instantánea de 	informes, 

presentaciones, gráficos o bases de datos con la información proporcionada en tiempo 

real vía Equities 2000. Cabe mencionar que la RT opera bajo el ambiente gráfico 

Windows'y y diversos accesorios, es por ello que es un sistema terminal flexible 

Los precios de las acciones son alimentados directamente en la IDN desde 

computadoras de intercambio (computadoras que registran los movimientos de 

compraventa), es decir registra las operaciones de diversos títulos en más de 92 

mercados en todo el mundo. La Base de Datos con la que opera el sistema Equities 

2000 cubre alrededor de 95,000 instrumentos como Acciones comunes, opciones, 

Indices de futuros, obligaciones y títulos ligados a deuda. 

Los especialistas bursátiles y las casas de investigación de mercados aportan 

precios y comentarios que son integrados a la red, entre tales especialistas se 

encuentran: StandardtkPoor, Toyo Keizai, Jiji Press y MMS los cuales complementan la 

información de los mercados con servicios opcionales que pueden ser accesados vía 

Reuter. 
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En 1991 Reuter incluyó nuevos servicios, entre ellos la creación de una red de 

trabajo de más de 1,000 periodistas en el mundo, éstos se encargan de la localización 

de los movimientos de cada mercado y de la alimentación de tal información al 

sistema la cual es conocida en el mundo entero en cuestión de segundos 

La compañía Reuter Newsycar también puede ser accesada desde la RT, y 

proporciona noticias de 22,000 compañías de 1,500 fuentes con una cobertura de un 

año a la fecha. El sistema permite archivar información, pantallas de trabajo, 

presentaciones de trabajo, es decir, la mayor innovación en este sentido es su alto 

grado de flexibilidad que permite ajustar los datos desplegados en la RT de acuerdo "al 

gusto del cliente". Existen tres características innovadoras en Reuters con el sistema 

Equities 2000, y son: 

a) Claves desplegadas en color, ello es un indicador instantáneo del estado de los 

mercados. Este sistema es conocido como Focus Display, el cual es un código de 

colores en pantalla que permite darse una idea general de las condiciones del mercado 

que se esta consultando. Este mecanismo despliega en pantalla cualquier mercado, 

por ejemplo el de las 100 cotizaciones que conforman el mercado Eurotop 100 Index de 

la Bolsa Europea de Opciones, en éste se presentan los movimientos de los precios a 

través de un código de colores: 

ROJO: 	Indica que el mercado esta a la Baja 
VERDE: 	Indica que el mercado esta a la Alza 
AMARILLO: 	Indica que el mercado se encuentra estable o sin cambio. 

Este sistema Focus Display, permite observar la tendencia general de un 

mercado de un solo vistazo, si se observan muchos indicadores en Rojo indica que el 

mercado en general se encuentra en problemas, tal situación se presentó en 1987 en la 

Bolsa de Nueva York. Este sistema está en operación para cualquier mercado que se 

consulte en Reuter. 
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b) La Bolsa de Valores de Londres incluye un nuevo sistema llamado "Touchline" 

o línea de banda, este sistema permite el uso dinámico de datos de compra y venta a 

través de los sistemas SEAQ II Domestic Level II y en el SEAQ de Cotimciones 

Internacionales . 

Todos los suscriptores del SEAQ II Domestic Level 11 y del SEAQ International 

Quotes de la bolsa de valores de Londres tienen acceso a una innovación en el sistema 

Reuters llamada "Touchline, con tal aditamento se logra operar con "atributos 

dinámicos", es decir, permite operar con una alta rapidez datos sobre oferta y 

demanda en cualquier mercado. El término touch es un término de mercado para los 

precios internos o para el mejor spread entre la oferta y demanda del mercado. La 

utileria Touchline, está disponible en la línea 3 de cualquier mercado enlazado a las 

cotizaciones de un especialista o Market-maker. Este sistema sólo está disponible para 

el mercado de valores de Londres. 

c) Incluye la denominada "Reuters Company Newsyear", esta innovación 

combina los beneficios de los reportes colectivos aunados a la rápida captura de datos 

por periodistas de Reuter, múltiples agencias de noticias, periódicos y revistas al 

rededor del mundo. 

La Reuter Company Newsyear (RCNy) provee noticias de más de 22,000 

compañías alrededor del mundo. En la RCNy están representados compañías de 35 

paises y de 94 mercados°. Reuter actualiza periódicamente las claves de las emisoras 

que salen del mercado y da de altas las que se incorporan, es decir, renueva su base 

de datos de acuerdo a las condiciones del mercado, por ello la RCNy incluye claves que 

existieron hasta con un año de antigüedad, lo que le da a los usuarios acceso a un 

panorama general del desarrollo de cada compañía, 

La información contenida en la RCNy es recolectada por un rango de más de 

1,500 fuentes reconocidas oficialmente en el mundo, ello asegura que no importa en 

9  Estos datos fueron presentados por Reuter en el año de 1991 en el Directorio "Die Reuter &pifies 2000 Service" Agosto de 
1991. Actualmente la cobertura cs mucho mayor debido al rápido crecimiento de los mercados financieros en los 90, Reuter 
no proporciona datos recientes acerca de su cobertura actual.  
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que parte del mundo una nueva clave sea dada de alta, la Reuter Company Nesvsyear 

da un acceso instantáneo a la información de tal compañía.Aproximadamente 25% de 

las claves son proporcionadas por el Reuter Newswire o cable Reuter de noticias, el 

cual es reconocido a nivel mundial por su velocidad de operación en la transmisión de 

datos, y por la claridad y objetividad de los mismos. 

El servicio es actualizado constantemente, 24 horas al día se inyecta información 

nueva al sistema, 7 días a la semana ininterrumpidamente durante todo el año, 

asegurando que los usuarios se mantienen al corriente del desarrollo de cada 

compañia tan pronto como la información está disponible. 

Cada aspecto del desarrollo de cualquier compañia en el mundo (que este dentro 

del sistema y que obviamente cotice en algún mercado) es cubierto en su totalidad por 

Reuters, aspectos como el anuncio de reparto de dividendos , fusiones y adquisiciimes, 

lanzamiento de nuevos productos, cambios de personal y división de acciones. 

La Reuter Company,  Newsyear ofrece a sus clientes la posibilidad de crear y 

perfeccionar un sinnúmero de portafolios. Cada uno de estos portafolios, los cuales 

pueden contener más de 50 compañías, están relacionados a un sistema especial de 

alerta , este sistema informa al usuario tan pronto como una nueva clave "fresca" 

acerca de cualquier compañia, es agregada al portafolio. Existen diez portafolios 

adicionales que permiten al usuario insertar hasta 100 compañías cada uno. 

La utileria de búsqueda en la Reuter Company Newsyear es activada con sólo 

introducir un "slash* ( / ) y después introducir el código RIC (Reuter Instrument 

Code) para la compañia o compañias de interes para el usuario. El sistema despliega 

los títulos de cada página en orden cronológico inverso para mostrarlos en seguida en 

pantalla o para enviar a impresión el texto entero de cualquier clave nueva. 

3.6.1.2 Reuter latrument Code  IRICsj: 

Conocido como Instrumento Clave Reuter o RIC por sus siglas en inglés. 

Cualquier cotización contenida en el sistema Equities 2000 puede ser recuperada con 

sólo introducir el Reuter Instrument : RIC y presionar la tecla Quote ( Cotización ) en 

el teclado especial de la RT . 
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Cada RIC, se conforma de un número de partes y componentes que 

generalmente incluye un root code o código raíz para cualquier instrumento, por 

ejemplo RTRS para los holdings o valores Reuters, e incluye también un identifier o 

identificador para un mercado en particular como por ejemplo .L para el mercado de 

valores en Londres, En Reuters están disponibles todas las cotizaciones excepto el 

NASDAQ (que es un mercado electrónico y que será explicado en detalle mas adelante) 

y el North American Consolidated. El Siguiente es un ejemplo del RIC de General 

Motors Co. en el mercado le valores de Nueva York: 

Root Code de la Acción 

	 GM para General Motora 

Identificador de Mercado 

1

--- 1N Para el mercado de valores en Nueva York 

GM.N 

El Siguiente es un ejemplo del RIC del Eurotunel de Comercio del mercado de la Bolsa 

de Paris. 

  

Root Code de la Acción 

EUTL para el Eurotunel 

Identificador de Mercado 

.PA Para la Bolsa de París r 
EUTL.PA 

Los códigos RICS son innumerables, debido a que Reuters cuenta con 

información de más de 95,000 títulos diferentes ya sean de inversión, deuda, cupones, 

etc. los cuales cambian constantemente durante cada sesión de actividades. Los RIC's 

son actualizados diariamente debido al creciente volumen operado de más de 22,000 

compañías alrededor del inundo. 
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A continuación en la Tabla .No. 10 se presentan los códigos o RIC's que Reuters 

utiliza para identificar la información de las distintas divisas que son intermediadas 

en a través del sistema. 

Tabla No. 10  
Códigos de divisas operadas a través de Reuters 

Código Alfa 	 País 	 Divisa 
ATS 	 Austria 	 Chelin 
AUD 	 Australia 	 Dólar Australiano 
BEF 	 Bélgica 	 Franco Belga 
CAD 	 Canadá 	 Dólar Canadiense 
CHF 	 Suiza 	 Franco Suizo 
DEM 	 • Alemania 	 Marco Alemán 
DKK 	 Dinamarca 	 Kroner 
ESA 	 España 	 Peseta Española (Cuenta A) 
ESB 	 España 	 Peseta Española (Cuenta B) 
ES? 	 España 	 Peseta Española 
FIM 	 Finlandia 	 Marco Finlandés 
FRF 	 Francia 	 Franco Francés 
GBP 	 Reino Unido 	 Libra Esterlina 
GBX 	 Reino Unido 	 Libra Esterlina ( Penco ) 
HKD 	 Hong Kong 	 Dólar de Hong Kong 
1TL 	 Italia 	 Lira Italiana 
JPY 	 Japón 	 Yen 
MYR 	 Malasia 	 ringgit de Malasia 
NLG 	 Holanda 	 Florín holandés 
NOK 	 Noruega 	 Corona noruega 
LUF 	 Luxemburgo 	 Franco luxemburgués 
SEK 	 Suecia 	 Corona sueca 
SGD 	 Singapur 	 Dólar de Singapur 
TWD 	 Taiwan 	 Nuevo dólar de Taiwan 
USD 	 Estados Unidos 	 Dólar de Estados Unidos 
USK 	 Estados Unidos 	 Centavos de US dólar 
XAG 	 Todos 	 Plata 
XAU 	 Todos 	 Oro 
XDR 	 Todos 	 Derechos Especiales de 
XEU 	 Fondo de Cooperación Monetaria Giro 

Europea 	 ECU 
ZAL 	 Sud-Africa 	 ( European Currency Unit ) 
XXX 	 Todos 	 Rand 

Sin Transacción de divisas. 

Para 1991, Reuters ya cubría las siguientes casas de bolsa en México, cuyas claves de 

acceso son: 
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Tabla No. 11 

Casas de Bolsa Mexicanas en Reuters 

Casa de Bolsa 
	

Código 
Bolsa Mexicana de Valores 

	
BMVA-WF 

Contribución de Datos 

Abaco Internacional, New York 
Acciones y Valores de México SA. Cd. de México 
Bursamex, Casa de Bolsa. Cd. de México 
Casa de Bolsa lnverlat, Cd. de México  

ABAC 
ACCI-N 
BURS-T 
IVLT-U 

3.6.2 SWIFT 

El 	sistema 	SWIFT 	(Society 	for 	Worldwide 	In terbank 	Financial 

Telecommunication: Sociedad de Telecomunicaciones Financieras Interbancarias 

Mundiales) es una cooperativa bancaria dedicada a los servicios de mensajería 

financiera y al desarrollo de interface de Software. 

3.6.2.1 Objetivo de SWIFT 

El objetivo del sistema SWIFT es el proporcionar un medio de electrónico de 

pagos a nivel internacional e interbancario. La forma en que SWIFT opera es la 

siguiente: 

A través de SWIFT se realizan diversas operaciones interbancarias a nivel 

internacional como autorizaciones en financiamientos para importaciones, 

transferencia y/o colocación de fondos, confirmación de diversas operaciones como 

préstamos, etc.. swirr también opera como medio de información sobre la cotización 

de diversas divisas y tasas interbancarias para préstamos. La anterior información se 

realiza de manera automatizada en función de los montos, plazos y fines para los 

cuales se requieren fondos en divisas. 

Las operaciones son confirmadas a través de Telex, en el cual se detallan los 

bancos que intervienen, el responsable de cada banco de dicha operación, la fecha de 

operación, el asunto a tratar (confirmación de operación, aprobación do 

financiamiento, operación cambiaría o únicamente informativo), se detallan los plazos, 
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montos, tasas de interés, tipos da cambio y divisas que intervendrán en la operación, 

finalmente se informa a que cuenta se hará el cargo. 

Por ejemplo una persona o empresa en México que desee un financiamiento para 

importación acude a BANCOMEXT, el cual analiza su caso y de ser aprobado realiza la 

operación con un banco Suizo el cual carga la operación a la cuenta en Nueva York 

que BANCOMEXT tiene en los Estados Unidos. Todo ello es detallado a través de la 

Oficina de Telex SWIFT tanto en el Banco Suizo como en BANCOMEXT. 

3.6.2.2 Innovación Tecnológica en SWIFT 

Dentro de sus más recientes innovaciones en materia de tecnología aplicada a la 

banca, SWIFT se encuentra desarrollando el sistema SWIFT Alliance Entiy, una 

interface basada en el sistema operativo Windows NT (para grupos). Este desarrollo es 

una versión para PC (Personal Computer), dicha aplicación ha sido diseñada para que 

ofrezca una solución económica (el Telex operado a través de SWIFT tiene un costo en 

función del volumen y tipo de operación) que permita a los usuarios y a los clientes 

con bajos volúmenes de mensajes conectarse a la red internacional SWIFT. 

La nueva interface es el primer desarrollo en su tipo que trabaja bajo el sistema 

Windows NT, tal sistema fue demostrado en la conferencia anual de clientes de SWIFT 

en octubre de 1995 y entrará en operación en la primera mitad de 1996. 

Finalmente, la interface SWIFT Alliance Enuy, tiene como objetivo básico el 

proveer a los clientes de "bajos volúmenes" una conexión económica tanto en términos 

de operación como de inversión en hardware , software y entrenamiento. 

3.6.3 Bloomke_gr 

El sistema Bloomberg también opera como una red mundial de información que 

presenta información en tiempo real sobre diversos mercados de divisas y accionarios. 

El sistema Bloomberg ofrece la posibilidad de generar directamente desde la terminal, 

portafolios de inversión de diversos títulos o instrumentos de la Red de Distribución 

Global de Bloomberg. El sistema puede permitir acceso especial a diversos objetivos 

seleccionados y de esta forma actualizar automáticamente el portafolios generado. 
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La terminal Bloomberg provee a gerentes de inversión, casas de bolsa y en 

general cualquier agente financiero los datos específicos que ellos deseen al igual que 

las herramientas necesarias para llevar a cabo análisis de manera instantánea en su 

monitor, lo cual permite la mejor administración de su portafolio ante cualquier 

suceso. 

A diferencia del sistema Reuters, Bloomberg permite la construcción de series 

históricas sobre algún tema deseado como por ejemplo el indice de la bolsa de valores 

del New York Stock Exchange o del monto de exportaciones de oro africano a los 

Estados Unidos, etc. a su vez, estas series se pueden representar de manera gráfica en 

pantalla o se puede generar reportes impresos de los datos solicitados. 

Por otra parte, el sistema Bloomberg requiere de un Hardware especial, el cual es 

proporcionado por la misma compañia. El 1Iardware consiste en dos monitores .  y un 

teclado también especial. 

El modo de operar es similar al utilizado por el sistema Reuters lnstrument Code 

(Ver inciso 3.6.1.2) a través de códigos específicos. Un ejemplo de ello es el siguiente: 

ASXD 

La anterior notación nos muestra La Bolsa de Valores Australiana en relación a 

Instrumentos Derivados (Auatrallan Stock Exchange Derivattvea) y GO es una tecla 

especial de la terminal de Bloomberg, la cual funciona como un Enter sólo que esta 

tecla tiene la función de conectarnos con algún mercado en especial como en este caso 

el mercado de derivados en Australia. Como puede observarse la cantidad de 

información es tan grande como el número de empresas y mercados financieros en el 

mundo. 

3.6.3,1 Innovación en Bloomberg 

Dentro de_las principales cualidades de esta red financiera los siguientes 

son los de mayor importancia: 
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Registro Electrónico Automatizado 
Distribución de Propietarios en Linea 
Actualización Electrónica Instantánea 
Análisis Interactivo de Portafolios 

Constantemente Bloomberg actualiza y genera nuevos servicios respecto a la 

cantidad y calidad (le información que puede ser recuperada o analizada. Para ello 

Bloomberg permite accesar rápidamente a las mejoras realizadas en el sistema o a 

nuevos servicios en éste. l,a manera de hacerlo es muy sencilla únicamente se requiere 

presionar la tecla Fl en la terminal y aparecen en pantalla todos aquellos mejoras o 

nuevos tips del sistema. 

3.6.3.2 Importancia de Bloomberg 

Lo interesante de Bloomberg radica en el tipo de análisis que este sistema 

permite realizar, como la construcción y monitoreo de diversos portafolios de 

literalmente cualquier cosa en el mundo, únicamente se requiere tener las conexiones 

o códigos necesarios para acceder a la información deseada. 

Por otra parte, Bloomberg no es una base (le datos gigantesca, sino más bien es 

una red financiera que permite integrar a diversos agentes financieros oficiales y 

privados alrededor del mundo. Dentro de la Red de Distribución Global se enlazan 

diversas compañías que a su vez prestan sus servicios como compañías calificadoras, 

asesores financieros, market makers, etc. que operan a través de Bloomberg. Podría 

decirse que Bloomberg es un mercado electrónico de servicios financieros también 

electrónicos, es decir, un mercado dentro de un mercado, en el cual además de la 

comercialización de servicios se puede accesar directamente a mercados en el mundo. 

En resumen, en esta red se opera bajo el esquema de Cliente-servidor, es decir 

se adquiere el derecho de accesar a ciertos mercados en función de la naturaleza de 

quien lo solicite y obviamente de acuerdo a sus intereses o necesidades. 

Por otra parte, en Bloomberg existen numerosos mercados especializados en 

instrumentos derivados, los cuales son de suma importancia para los mercados de 

divisas internacionales ya que en mercados bursátiles como los de Estados Unidos, la 
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gran mayoría de operaciones se están realizando en instrumentos derivados, y a su vez 

dentro de éstos, los instrumentos en divisas están participando con casi un 50% del 

total de operaciones en derivados dentro de los Estados Unidos. 

3.6.4 Mercado NASDAQ (Importancia tecnológica).  

El mercado NASDAQ, que también es un sistema muy sofisticado que incorpora 

tecnología de punta muy avanzada en comparación a los diversos sistemas de 

información financiera internacional, también puede ser accesado a través de los 

llamados RIC's (ver inciso 3.6.1) la manera de accesar al sistema es similar: 

Root Code de la Acción 

RTRS para Reuters 
Quinto carácter correspondiente al NASDAQ 

Y para ADR's ( Ver la siguiente tabla ) 
— Identificador de Divisas NASDAQ 

O Para el mercado de valores en Nueva York 

RTRSY.O 

Tabla No. 12 
NASDAQ Identificador Alfa (Quinta Posición ) 

Quinto 
Alfa Significado 

Primer 
Alfa Significado 

A Clase A O Segunda Prioridad 
Clase B Primer Prioridad 
Excepción de capacidad Q Bancarrota 

C 
D Nueva R Derechos 

Vieja (olcl)  E Participación de intereses 
F Extranjero Con garantías o derechos 
G Primer Bono U Unidades 
II Segundo Bono, misma compañia V Con Emisión y garantías 

Tercer Bono. misma compañía Distribuidas 
J Derecho de Voto Warrants 
K Sin Derecho de Voto Y ADR's (American Depositary 
L Quinta Prioridad Receipts ) 
M Sociedad de Inversión con 

Capital Variable 
z Situación de Miscelánea, tal 

como Certificados de 
Participación, Resguardos, 
Foráneos, Preferentes. 
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El NASDAQ (National Assosiation of Securities Dealer Automated Quotations: 

Asociación Nacional de Corredores de Valores en Cotización Automática) tiene va mas 

de dos décadas de existencia y se ha convertido en segundo mercado de valores en los 

Estados Unidos y uno de los mayores en el mundo. En cuanto a sus volúmenes de 

operación, ha pasado de 2 mil 200 millones de acciones a 40 mil millones anuales para 

1994 lo que lo sitúa como el mercado de mayor crecimiento.'" 

En cuanto a su desarrollo es importante mencionar que en el año de 1975 el 

volumen de operaciones representaba menos de una tercera parte de lo operado por el 

New York Stock Exchange, para 1980 representaba más de la mitad y 1991 fue el año 

en que el volumen alcanzó 90"o de lo operado por el mercado antes mencionado. 

En términos de capitalización del mercado, para 1992 el NASDAQ alcanzó los 

615 mil millones de dólares", más de siete veces el volumen de 1981. 

En cuanto a las caracteristicas de las empresas listadas a través del NASDAQ, 

éstas son de diversos tipos y tamaños. Sin embargo las empresas del sector tecnológico 

y de servicios son las que han tenido mayor afluencia durante los noventa. En 

promedio. el 	80"o de las nuevas empresas productoras de computadoras, 

procesamiento de datos, equipo electrónico, telecomunicaciones, farmacéuticas y de 

biotecnologia se han listado en el NASDAQ. En general, este mercado continúa siendo 

el principal para las nuevas empresas. En los últimos diez años ha listado a más del 

80% de las nuevas emisiones. Por otra parte, es importante señalar que no sólo las 

empresas nuevas optan por listarse en el NASDAQ, ya que aproximadamente el 30% 

de la totalidad de las compañias emisoras cuentan con más de 25 años de operación. 

De las más de 4 mil 100 emisoras listadas, una importante proporción pudo 

haberse listado en cualquier otro mercado al cumplir plenamente con los requisitos de 

calificación. No obstante lo anterior, decidieron listarse en el NASDAQ debido a la 

eficiencia de tal mercado; asimismo, las emisoras pueden pasar a cotizar a cualquier 

otro mercado cuando asi lo decidan, pues el único requisito que deben cumplir es 

manifestar por escrito su intención. 

NASDAQ. El segundo mercado mas 11111‘111.1111,: de los E.a.ido• Unidos pm Edn.itdo Ciiinining en 11:u isla El 	ido de 
Valores Num Z Febrero de 1994 

Ibrd 
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Un punto fundamental del por qué el NASDAQ ha tenido tanta aceptación entre 

las empresas, es que existen en promedio cerca de 11 Market Makers o especialistas 

por cada emisora, lo que proporciona al mercado bursatilidad y liquidez. Una de las 

principales razones de la importancia del NASDAQ se debe a que este mercado es el 

lider en manejo y operación de emisoras internacionales, ya que son más las empresas 

listadas en el NASDAQ, que en todos los mercados accionarios americanos 

combinados. 

3,6.4.1 Infraestructura en el NASDAQ:  

El NASDAQ cuenta con más de 30 mil terminales localizadas fuera de los 

Estados Unidos; como puntos principales se encuentran Canadá, Inglaterra y Suiza 

con más de 7 terminales cada uno, más de 2 mil terminales en los paises árabes, más 

de 500 en Japón y más de 2 mil en Alemania. De esta forma el NASDAQ cubre los 

principales mercados bursátiles y por tanto cambiados del mundo, ello le ha permitido 

ser el mercado electrónico más importante del inundo por el número de emisoras que 

operan en éste. 

La tecnologia utilizada por el NASDAQ ha servido de modelo para muchos 

mercados en otras partes del mundo, siendo reconocido por la Bolsa de Valores del 

Reino Unido y prescrito por la Bolsa de Canadá , además de que Singapur y Japón 

optaron por mecanismos de operación de sus mercados de valores prácticamente 

iguales. 

Por tanto, es la tecnología utilizada por sus sistemas la principal característica 

distintiva del NASDAQ. Todas las operaciones aparecen reflejadas rápidamente en las 

pantallas (en tiempo real), las cuales reportan las transacciones, registros y 

cotizaciones actualizados, lo que también ayuda a que el mercado esté debidamente 

monitoreado a través de un sofisticado y riguroso sistema. En este sentido, el NASDAQ 

utiliza servidores y ordenadores (computadoras) con un alto desarrollo tecnológico que 

soporta el manejo de grandes volúmenes de información, ya que sus computadoras 

son capaces de procesar operaciones que impliquen el manejo de 450 millones de 

acciones en promedio al dia. 
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3.6.4.2 Supervisión en el NASDAQ 

Existen dos razones principales por las cuales tanto inversionistas como 

emisores optan por realizar sus operaciones a través del NASDAQ: 

1) Se exige y mantiene un estricto conjunto de normas para que las empresas 
sean y se mantengan listadas. 

2) Por la inspección y vigilancia constantes a la que está sujeto el mercado. 

El NASDAQ mantiene un alto nivel de supervisión de precios y volumen de los 

valores negociados para asegurar que se cumplan con los más altos niveles de 

transparencia en cada operación. Todas las transacciones son inmediatamente 

reportadas y cuando existen movimientos sensibles en el mercado o precios y 

volúmenes inusuales, éstos son referidos automáticamente a un analista para su 

inspección, quien puede ampliar su revisión pidiendo informes y datos a los 

intermediarios financieros o a la emisora con el fin de detectar posibles 

irregularidades. Cada operación que se realiza tiene que ser reportada dentro de los 

siguientes 90 segundos a su ejecución. 

Por otra parte, el sistema garantiza que las órdenes de compra-venta sean 

realizadas al mejor precio disponible en el momento de la presentación de la orden. 

3.6.4.3 Información en el NASDAQ 

Otra gran ventaja de este mercado es la información que produce. Además de 

sus sistemas de información en tiempo real, el NASDAQ publica una serie de reportes 

de manera mensual en los que se incluyen todos los acontecimientos del mercado, 

volumen, precios, compradores, vendedores e intermediarios. Además, el NASDAQ 

organiza y promueve seminarios de manera periódica entre inversionistas y market 

makers, en donde se presenta información oportuna sobre el estado del mercado. 

Más de 220 periódicos nacionales, locales e internacionales contienen 

información sobre precios y volumen, al igual que los principales sistemas por cable 

corno Associated Press, United Press, Dow Jones y Reuters. 

Existe un sinnúmero de reportes por televisión y radio que proporcionan datos e 

información sobre el mercado. Uno de los objetivos fundamentales del NASDAQ es que 
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su información este disponible tanto en las pequeñas poblaciones como en las 

ciudades más grandes del mundo. 

3.6.4.4 Requisitos para operar en el NASDAQ 

Entre las obligaciones y requerimientos que deben cumplir las empresas para 

poder ser listadas en el NASDAQ en su Nationul Marquet System se encuentran las 

siguientes: 

Como pre-requisito, los valores respectivos deben ser registrados ante la 

Securities and Exchange Commission (SEC) bajo la sección 12 (13) del acta de 1934. Esta 

sección establece básicamente que aquellas empresas que pretenden colocar sus 

acciones entre el gran público inversionista, deben proporcionar amplia información 

sobre sus actividades, objeto social, resultados de operación, situación financiera. 

nombres de los principales accionistas integrantes del cuerpo directivo. 

Ahora bien, una vez obteniendo el registro ante la SEC, se inicia el trámite ante 

la NASD la cual establece requerimientos tanto cuantitativos como cualitativos. En 

cuanto a los requisitos de orden cuantitativo, las empresas pueden seguir dos 

diferentes caminos, dependiendo de si la sociedad de solicitantes está en operación 

plena, esto es produciendo y/o comercializando bienes o servicios o se trata de una 

compañia en desarrollo que si bien está en operación, aún no vende productos o 

servicios. 

En cuanto a los requisitos de orlen cuantitativo tenemos lo siguiente: 
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Tabla No. 13 
Requisitos Cuantitativos en el NASDAQ 

Empresa en 	 Empresas en 
Requisitos 
	 Operación Plena 	Desarrollo 

Registro ante la SEC 
Activo Fijo 	 4 millones de dólares 	 12 millones de dólares 
Ingresos Netos ( últimos dos años ) 	 400 mil dólares 
Ingresos antes de impuestos 
(ultimo año o dos de los tres últimos altos) 	750 misil dólares 
Acciones colocadas entre el gran 
público inversionista 	 500 mil 	 1 millón 
Tiempo de operación 	 3 años 
Valor de las acciones en el mercado 	 3 millones de dólares 	 15 millones de dólares 
Precio inhumo de la acción 	 5.00 dólares 	 3.00 dólares 
Número de accionistas 	 • 	 400 

Entre 0.5 y 1 millón de acciones colocadas 	8O0 
Más de I millón de acciones 	 400 
Más de 0.5 millones de acciones y 
promedio diario que exceda 2 mil acciones 	400 

Markct Makers 	 2 	 2 

Fuente: Tomado de "El Mercado de Valores" Núm. 2 Febrero de 1994. 
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Capítulo 4 
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CAPITULO 4 
Sistemas de Información Financiera en México 

4.1 Introducción. 

El presente capitulo tiene por objetivo presentar algunos de los principales 

aspectos del marco regulatorio y operativo del mercado ele divisas en México, así como 

mostrar algunos aspectos técnicos referentes al uso de distintos sistemas de 

información financiera en dicho mercado. Se presenta la evolución del sector 

telecomunicaciones en México con el fin de mostrar un panorama general de la 

infraestructura en que se desarrolla el mercado cambiarlo mexicano. 

Por otra parte, se mencionan los principales aspectos jurídicos y legales que 

enmarcan las actividades de los agentes financieros (intermediarios) que operar en el 

mercado de divisas mexicano, Se hace referencia también a las agencias de 

información financiera que actualmente operan en México como principales usuarios 

de tales sistemas. 

El desarrollo tecnológico del sector se evalua a la luz de las necesidades del 

mercado mexicano y de los actuales sistemas de información, los cuales se examinan 

en base a la calidad de la información que éstos presentan y no sólo a la cantidad de 

ésta. 

Para el caso del sistema financiero mexicano, la transferencia y envio de datos 

tanto nacionales como internacionales se realiza en su mayoria mediante sistemas no 

nacionales que requieren de conocimientos y de una infraestructura especifica, a esta 

adaptación de sistemas se le ha llamado "Tropicalización de Tecnologia". En este 

sentido resulta importante el hecho de que las telecomunicaciones son un buen 

mecanismo para adquirir conocimientos de alto nivel que comúnmente se definen 

como desarrollo del capital humano o inversión en activos humanos, ello permite 

contar con empleos competitivos y altamente rentables. Sin embargo, es necesario que 

los paises puedan incorporar tales conocimientos a las nuevas generaciones en sus 

propios centros de estudios, ya que de lo contrario quien generu•it tales activos 
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humanos serán las propias corporaciones transnacionales que -importan' sus propios 

recursos y capital humano'. 

4.2 Telecorouuicaciouez en Mlxico 

Actualmente el nivel de desarrollo tecnológico en materia de telecomunicaciones 

es mucho mayor que el registrado hace apenas 10 años. En la actualidad México 

cuenta con un sistema de satélites que le han permitido ingresar al mercado 

internacional en materia de telecomunicaciones con países altamente desarrollados en 

este sentido. Además, es importante señalar que estas nuevas tecnologías han 

profundizado la dependencia tecnológica lmás adelante se abunda en el tema de la 

tropicalización tecnológica). 

El presente apartado presenta un panorama del desarrollo de compañías 

telefónicas, compañías retransmisoras, canales de vídeo, etc. Ello con el fin de mostrar 

el horizonte de infraestructura en el cual se sustent.a los diversos sistemas 

informáticos financieros que operan en el territorio mexicano. 

La Gráfica No. 17 muestra la capacidad instalada en México de aparatos 

telefónicos y líneas telefónicas, en ella podemos observar que existe un crecimiento 

sostenido en estos rubros desde prácticamente los ❑ñus setenta. Para 1991 México 

contaba con 11 millones 113 mil aparatos telefónicos instalados y 8 millones 930 mil 

lineas en ese mismo año,  (Ver Cuadro No. 41. Como se observa en la gráfica es en 

1985 cuando fue lanzado al espacio el satélite Morelos I, el cual seria sustituido el día 

19 de Noviembre de 1993. Este día fue lanzado al espacio el Satélite Solidaridad 1 

desde el Centro Espacial Arianspace, ubicado en la Guyana Francesa, al norte de 

Sudamérica en la costa del Atlántico. El Morelos 11 por su parte dejará de operar en 

1998. Además, el Satélite Solidaridad 11, de acuerdo a las proyecciones del orgími S1110 

de la SCT, Telecom, fue lanzado en el mes de octubre de 1994. 

En este sentido la LiscrA0 presenta un análisis inu5 completo sobre el tema de desarrollo de recursos humanos en el 
World Inestment Report 1994, segunda sección 
Fuente. Primer Informe de Gobierno 19,15, Anc‘o Esiiitlislico 
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Por su parte la capacidad instalada referente a canales telefónicos, de telex y de 

video se muestra en la Gráfica No. 18 en donde tambien se observa el crecimiento 

sostenido desde los setenta. La Gráfica No. 19 presenta el personal ocupado en 

servicio telefonía, en donde a partir de 1973 inicia un crecimiento constante y para 

1995 alcanza 48 mil 874 personas empleadas', hasta 1986 se desagregaba la 

información de TELME.:N, TELNOR y TEI.NAL, Posteriormente TUNAL se fusiona con 

TELMEX quedando sólo dos compañias en el mercado y con la entrada de AT&T y las 

compañias de telefonía celular hacen que la oferta en el mercado se amplíe, 

permitiendo una mayor competencia en éste. Se espera que con la finalización del 

tendido de fibra óptica por AT&T a finales de 1996 se incrementen cualitativa y 

cuantitativamente los servicios de telefonía en México. Tal competencia en el mercado 

es posible en razón de la Nueva Ley Federal de Telecomunicaciones que entró en 

vigor a partir del 8 de junio de 1995. Dicha Ley abrió nuevas áreas a la inversión 

privada en materia de telefonía local fija, larga distancia, servicios móviles, de 

televisión (por cable, microondas y satélite) y todos aquellos relacionados con los 

servicios de valor agregado. 

I.os principales puntos de esta Ley son: 

a) Las concesiones y permisos para ofrecer servicios de telecomunicaciones sólo 

se podrán otorgar a personas físicas y morales mexicanas y la participación en la 

inversión extranjera en ningún caso podrá exceder el 49 por ciento, excepto en 

telefonia celular. Estas se harán mediante la licitación pública. 

6) Los concesionarios de redes públicas y las empresas comercializadoras fijarán 

libremente las tarifas de los servicios, previo registro en la SCT, y no otorgarán 

subsidios cruzados. 

c) Se plantea la creación de un Comisión Especial de Competencia para controlar 

y regular las telecomunicaciones independientes de la SCT. 

d) La prestación de los servicios públicos de telégrafos y radiotelegrafía queda 

reservada exclusivamente al Estado. 

lbid 
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Después del 10 de Agosto de 1996, podrán operar los concesionarios de redes 

públicas de telecomunicaciones que ofrezcan los servicios públicos de telefonía básica 

de larga distancia. A partir del lo de Septiembre de 1995, se iniciaron negociaciones 

para la interconexión de redes. Las redes privadas no requerirán de concesión, permiso 

o registro para operar, salvo que utilicen bandas de frecuencia del espectro a cargo de 

las autoridades mexicanas. 

La SCT lanzó ya la primera convocatoria para las empresas interesadas en 

obtener algún permiso o concesión para instalar redes públicas de telecomunicaciones, 

ya sea por cable o por frecuencias. En el periodo de prerregistro (14 de Julio al 4 de 

agosto de 1995), se suscribieron más de 400 empresas. Se incluyó entregar las 

primeras concesiones en septiembre de 1995. 

Por su parte en el Tratado de Libre Comercio con América del Norte (NAFTA), 

se acordó que, para el acceso a redes y servicios públicos de telecomunicación y su 

uso, cada pais garantizarla el ingreso y uso de cualquier red o servicio público de 

telecomunicaciones ofrecidos en su territorio o de manera transfronteriza, inclusive los 

circuitos privados arrendados. 

En materia arancelaria se flexibilizó significativamente el tratamiento a los 

productos provenientes de Norteamérica, disminuyendo los aranceles a 5 y '0" (cero) 

por ciento para éstos, frente al 20 y 10 por ciento que se aplica a terceros países. 

En lo que se refiere a telefonia celular existe un duopolio formado por 'relee' y 

lusacell que controlan la mayor parte del mercado, cuentan con cobertura nacional y 

ofrecen telefonía local, larga distancia y servicios internacionales, entre ambos tuvieron 

alrededor de 700 mil clientes en 1995.1  

Asimismo, la capacidad instalada en estaciones locales e internacionales de 

telecomunicaciones comienza a desarrollarse a partir ele 1981, año en que las 

estaciones locales ascendían a 36 y para 1995 alcanzaron las 249 estaciones locales, 

mientras que el número de estaciones internacionales para esos mismos años fue de 3 

y 14. En el Cuadro No. 5 se observa que es a partir ele 1085 cuando aumentó la 

Fuente Macro Asesoría Económica S.C. Julio de 1995. 
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participación de estaciones internacionales en el mercado nacional, ello se explica en 

parte por el lanzamiento del Satélite Morelos 1. 

Finalmente, la Gráfica No. 22 indica el crecimiento en la cobertura a nivel 

internacional a través de la telefonía y el telex. En 1979 se cubrían 14 países vía 

telefonía, para 1995 ya se cubrían 30, en tanto que a través de telex en 1979 se 

cubrían 9 y para 1995 se cubrían 145. 

Este es sólo un panorama muy general del desarrollo del sector 

telecomunicaciones en México durante los setenta, ochenta y noventa. A manera de 

conclusión puede afirmarse que durante la segunda mitad de los ochenta y los noventa 

este sector tiene su mayor auge gracias a la puesta en órbita de los Satélites Morelos I 

y II y Solidaridad 1 y 11 	En tal sentido se explica que el PIB del sector de 

comunicaciones durante 1988 - 1994 tuviera un crecimiento promedio de 13.9% 

contra un 2.8 de la economía en el mismo periodo6. En tal sentido, el sector 

telecomunicaciones contribuye en casi 2 por ciento del P113 nacional y destaca 

económicamente por su dinamismo en los últimos años. Se estima un valor de 

mercado entre 12,000 y 15,000 millones de dólares,  para 1995. La importancia de las 

telecomunicaciones se deriva de la convergencia de miles de empresas de diversos 

giros que, por un lacio, soportan y proveen a la industria y, por otro, le demandan 

servicios. 

En la industria de telecomunicaciones en México interactúan un gran número de 

jugadores que se agrupan en seis agentes principales: 

1.- Organismos reguladores: SCT, Secofi, Caniece, Unión Internacional cle 

Telecomunicaciones (UNIT) y Federal Communication Commission (FCC). 

2.- Empresas operadoras: Telecom. Telmex, y Telnor. 

3.- Prestadores de servicios de valor agregado: son los usuarios y explotadores de las 

redes públicas. 

4.- Consultores e integradores de redes (outsourcing). 

Fuente: Primer Informe de Gobierno, 1995. Anexo Estadístico. 
6  !bid. 

Mejía F. Rocío , "El Sector Telecomunicaciones en México: una radiografia." en revista Macro Asesoría Económica. Julio 
de 1995 pg. 24. 
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5.- Proveedores de equipo: tanto de telecomunicaciones como informático. 

6.- Usuarios: grandes (redes privadas) y pequeños (módems caseros). 

En 1990 se dieron pasos definitivos para la reestructuración ele las entidades 

paraestatales, marcados por la reprivatización de Telmex, donde la participación del 

Estado en el capital de esa empresa pasó de 51 a 3 por ciento. A fines de 1993 el 

Estado vendió todas las redes gubernamentales de televisión. En lo que se refiere a 

satélites, al anularse el requisito de cesión de derechos a la scr, a principios ele los 

años noventa, las redes privadas vía satélite experimentaron un rápido crecimiento, 

pasando de 17 sistemas que habla en operación a principios de 1989, a 208 para 

1993. 

A continuación se presenta una tabla cronológica de las principales iniciativas 

en materia de Telecomunicaciones y cómputo durante el periodo de Gobierno ele Carlos 

Salinas de Gortari. La Tabla No. 14 abarca el periodo comprendido entre 1988 y 1994. 

Tabla No. 14 
Iniciativas del Gobierno durante 1988 - 1994 sobre Telecomunicaciones y Computación en México 

Síntesis Cronológica 

• 18 de Septiembre de 1989 
Se da el anuncio de la venta de Telmex. Dicha desincorporación se realizó en base a seis 

puntos fundamentales; garantizar la rectoría del estado en materia de telecomunicaciones; elevar 
radicalmente la calidad del servicio telefónico; asegurar los derechos de los trabajadores y mejorar 
su situación dándoles participación económica en la compañía; emprender una expansión 
sostenida del sistema telefónico; realizar investigación científica y tecnológica para fortalecer la 
soberanía del país en materia de telecomunicaciones, y mantener la propiedad de la empresa 
paraestatal bajo el control mayoritario de los mexicanos. 

* 17 de Noviembre de 1989 
En esta fecha se publicó el decreto presidencial que establecía que la prestación de los 

servicios de telecomunicaciones, antes a cargo directo de la Secretaría de Comunicaciones y 
Transportes (SCT), se integraría con las funciones de los servicios telegráficos. Para ello, 
Telégrafos Nacionales y la Dirección General de Telecomunicaciones se fusionaron para formar un 
solo organismo descentralizado denominado Telecomunicaciones de México (Telecom). 

• 21 de Diciembre de 1989 
• En esta fecha se publica el decreto relativo a la instalación y operación de equipos 

terminales de telecomunicaciones. Con esta nueva legislación, se suprimieron los permisos que 
debían obtener las empresas para operar aparatos especializados de telecomunicaciones, como 
fax, telefax, equipos de cómputo, conmutadores y equipos multilineas. La desregulación en esta 
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área significó un alivio importante para muchas compañías que anteriormente se enfrentaban a 
múltiples trabas en este sentido. 

• 2 de Abril de 1990 
Publicación del decreto para promover la apertura comercial en la industria de la 

computación. Entre las medidas para promover la apertura comercial de la economía, en esta 
fecha, el secretario de Comercio v Fomento Industrial, Jaime Sena Puche, dio a conocer el 
Programa de Modernización de la-  Industria de la Computación y un decreto relativo a esta 
industria, la cual se habla mantenido protegida como otros sectores de la economía durante 
muchos años.. Las medidas redujeron en 100% el impuesto de importación de componentes y 
equipo terminado, con lo que los usuarios pudieron tener acceso a tecnologías mas modernas. 
Asimismo, se les concedió, a partir de entonces, estimulas fiscales a los fabricantes tanto de 
componentes como de equipo terminado, a fui de que aumentaran el valor de la producción 
nacional y realizaran inversiones en activos fijos, así como investigación y desarrollo tecnológico. 

30 de Julio de 1990 
Con esta fecha apareció publicado en los principales diarios del país el calendario para la 

venta de Teléfonos de México. En él se estipulaba que entre el 13 de agosto y el 7 de septiembre 
se emitiría la convocatoria para la compra (le la empresa, se entregarían las bases de la subasta y 
se comenzada la calificación de los grupos interesados. 

• 29 de Octubre de 1990 
Nuevo Reglamento de Telecomunicaciones. Con el propósito de complementar la regulación 

estipulada en el titulo de concesión de Tehnex, se expidió, este dia, un nuevo reglamento de 
telecomunicaciones que estableció normas muy claras para la operación de otros servicios (fax, 
telefonía celular, por ejemplo) y las bases que guiariim a la SCT para el otorgamiento de los 
permisos y concesiones respectivos. De esta manera - afirma el texto •, se fomentará la 
competencia con Telmex en áreas como radio comunicación o servicios de larga distancia 
privados. 

• 9 de Diciembre de 1990 
Con esta fecha, el coordinadoi general de la Unidad de Desincorporación de la Secretaria 

de Hacienda y Crédito Público. Jaques Rogozinski, anunció - en conferencia de prensa - la venta 
del 24.4% de las acciones de la empresa Teléfonos de México (Telmcx) que eran, en esos 
momentos, propiedad del gobierno federal al grupo empresarial mexicano Carso, encabezado por 
Carlos Slim Heló, hecho con el cual se consumaba el regreso de la compañia telefónica a manos 
de particulares, y que concluiria, en ceremonia oficial el 20 del mismo mes. 

• 22 de Abril de 1993 
Se suscribió en Programa de Mejoramiento de la Productividad en la Industria Electrónica 

y de Comunicaciones Eléctricas. Entre los logros del Programa destacan: el otrogamiento de 
estímulos fiscales a la modernización (le la industria de la computación; la negociación de seis 
proyectos de cooperación con empresarios de Taiwan, Corea del Sur, Japón y Singapur; la 
imposición de impuestos compensatorios a las importaciones de máquinas, aparatos y material 
eléctrico proveniente de la República Popular de China; la ampliación de la capacidad para 
realizar pruebas a los materiales y productos fabricados por la industria; el registro de 63 nuevas 
comisiones de capacitación y el inicio de 90 planes y programas de capacitación; el apoyo 
crediticio por 366 millones de dólares para exportación de productos de 189 empresas; el 
otorgamiento de créditos a 390 empresas de la electrónica por un monto de 590 millones de 
nuevos pesos, así como la creación de uniones de crédito de la industria con 33 empresas y un 
capital social de 2.5 millones de nuevos pesos. 

UNAM11 FaCIII uf de Eeonomia 	 16: 



111110%:1C1011 Teenologica en 105 Mercados  de  DKI5:15 y Coberturas Cambian:lb. 	19ss 1994 

• 19 de Noviembre de 1993 
Este día fue lanzado al espacio el Satélite Solidaridad 1 desde el Centro E'pacial 

Arianespace, ubicado en la Guyana Francesa, al norte (le Sudamérica en la costa del Atlántico. El 

Satélite Solidaridad, que empezaría a operar en 1994, sustituiría al Morelos 1 , que tras nueve 
anos de operación concluía su vida útil. El Morelos II por su parte dejará de operar en 1998. 
Además, el Satélite Solidaridad II, de acuerdo a las proyecciones del organismo de la SCT, 

Telecom, seria lanzado en el mes de octubre de 1994. 

Puente: Elaboración Propia con base en la Crónica del Gobierno de Carlos Salinas de Gortari 
1988-1994. Unidad de la Crónica Presidencial, Ed. Presidencia de la República/Fondo de 
Cultura Económica. 

4.3 Tecnología en México. 

En esta sección se presentarán algunos de los principales servicios de 

información financiera disponibles en México, la selección de los sistemas se realizó en 

base a la demanda de éstos por parte de los diversos agentes económicos y financieros 

asá como por la disponibilidad de información de los mismos. 

4.3.1 Tecnologia Bursátil 

Los siguientes servicios de información financiera via electrónica los proporciona 

la Bolsa Mexicana de Valores. El costo, las características y la utilidad de cada uno de 

ellos se describen a continuación. 

4.3.1.1 INDET 

Indicadores Estadísticos en Tiempo Real, INDET, es un servicio de información 

financiera en tiempo real, que permite el enlace de diversos usuarios a un servidor 

central. La información proporcionada a través de INDET es almacenada en un Server 

(Servidor) ubicado en la Bolsa Mexicamt de Valores. 

Cabe mencionar que a lo largo de la presente investigación, se observó que la 

gran mayoría de los servicios electrónicos (le información financiera mantienen cierto 

vinculo en relación al tipo de información que éstos proporcionan. En el caso del 

servicio INDET (al igual que Bloomberg por ejemplo) permite recuperar una amplia 

gama de información estadistica y de mercado tanto histórica como en tiempo real. La 

ventaja de tales innovaciones radica isegon el propio centro de Servicios Institucionales 
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de Infirniczeitin de la Bolsa Mexicana de Valores) en que es un "sistema de apoyo a la 

toma de decisiones" y complementa la información en tiempo real, con lo que la BMV 

lo clasifica como un sistema de valor agregado de la estadística y el análisis. 

De acuerdo al propio centro de Servicios Institucionales de Información de la 

Bolsa Mexicana de Valores, la Tabla No. 15 presenta los beneficios de este sistema 

que son los siguientes: 

Tabla No. 15 

Beneficios, Módulos de Información, Costo y Esquemas de Conexión del Sistema INDET 

BENEFICIOS. 
• Información en tiempo real, de niercado, estadística y de análisis. Capacidad de despliegue gráfico. 
• Servicios de muy alta CliCiellCia. ademas de ser muy amigable para el usuario final. 

Consullas de series históricas y facilidades para el empleo de la información en hojas de calculo, bases de dalos, 
procesadores, etc. 
Valuación de instrumentos del mercado de derivados ( Forsurds. Options, Futures, Snaps) asi como simulaciones y 
seguimiento 

• Diferentes opciones de conexión para estaciones aisladas o para redes de área loca  

MODULAS DE INFORMACIÓN 

COSTO 

Tarifas en Nuevos Pesos (1994) 
Estaciones Autónomas Red 
Instalación 2.150 00 Instalación 4,1911 00 
Renta Mensual Renta Mensual 
la Estación 720 00 I • 10 Nodos 1,200 00 
:a Estación 63001 11.20 Nodos 5.600 00 
la Estación 543.00 21.10 Nodos 9,100,00 
la en Adelante 21110 1I Nodos en adelanie contactar BNIV 

Esquema de Conexión _ _______  
Serv er de Comunicación 

U 
	

B V 

Consulia 
Estación de Aluden!' 

Ruteador 
Linea Telefónica 	 -- 	I.AN 

0-1] 
Local Área Ne.mods (LAN) 
1 Red de Área Local 

• 
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4.3.1.2 Boletin Electrónico Bursátil 

El objetivo principal de este sistema utilizado por la Bolsa Mexicana de Valores 

es: "Proporcionar información rápida y oportuna del cierre de indices del mercado, asi 

como de la operatividad diaria y de noticias de interés relativas a las emisoras que 

cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores"H 

A través de los servicios del Boletín Bursátil Electrónico, los usuarios tienen 

acceso directo a la información del cierre del dia en forma rápida y directa 

transmitiéndose mediante una línea telefónica hasta una PC o cualquier servidor. La 

información que puede ser obtenida por este medio es la misma que se encuentra en 

los boletines bursátiles, y es transmitida en forma de archivos que pueden ser 

manejados directamente por una hoja de cálculo o por una base de datos. 

Tabla No. 16  

Esquema de Conexión del Boletín Electrónico Bursátil 

Esquema de Conexión  

Servicios Electrónicos de Información B.M.V. 

/ 
y 
Usuarios de 	Linea Telefónica 

Boletín Electrónico Convencional 

Selección de Información Capitales/Dinero 

•a7' 	  

(r1-/ 
Transferencia de Archivos: Información Boletín Bursátil 

• Mercado de Capitales 
• Mercado de Dinero 
	Boletín Provisional 

Red Institucional de la B.M.V. 

r,  
LAN 	 19_0_3 

Local Arco Netw•ork (LAN) 

( Red de Área Local ) 

Departanicnio de  Sen idos Instilucionales de Información, Bolsa Mexicana de Valores. 
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De acuerdo con la B.M.V. los beneficios de este sistema son los siguientes: 

✓- Proporciona soluciones para los usuarios que desean evitar captura de información. 

✓- Realización automática del proceso base para la formación y actualización de bases 

de datos, as( como para la creación de hojas electrónicas de cálculo. 

✓- Facilita el acceso a la información de precios y cotizaciones al cierre del remate. 

✓- Presenta información selectiva de las necesidades de los usuarios. 

• Módulos de Información del Boletín Bursátil Electrónico. 

✓- Boletín Bursátil del Mercado de Capitales. Contenido: Indices, Resúmenes 

operativos, detalle de operaciones por casas de bolsa, emisoras, gráficas, etc. 

✓- Boletín Bursátil del Mercado de Dinero. 

Contenido: Resumen operativo, desglose de operaciones, tasas de rendimiento por 

instrumento y emisión, etc. 

✓- Boletín Provisional. 

Contenido: Exclusivamente los últimos precios de Mercado de Capitales y Mercado 

de Dinero. 

4.33.3 SIVA 

Conforme al boletín presentado por el departamento de Servicios Institucionales 

de Información de la Bolsa Mexicana de Valores, el principal objetivo de este sistema es 

el siguiente: 

"Proporcionar información de más de 200 consultas de información financiera y 

bursátil de las emisoras que cotizan en el mercado de valores, así como información 

detallada de las operaciones diarias de los mercados de dinero y de capitales". 

El sistema SIVA (Sistema Integral de Valores Automatizado) es un servicio 

diseñado para operadores, promotores, tesoreros e inversionistas que requieren dar un 

seguimiento muy cercano al mercado de valores. Este servicio opera a partir de 

precios, cotizaciones y demás información generada desde el piso de remates de la 

Bolsa Mexicana de Valores, en el mismo instante en que son realizadas las 

operaciones. 
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Es operado a través de terminales del sistema principal de la BMV (Tunde« que 

conectadas a través de líneas privadas, reciben información detallada de !as sesiones 

operativas. 

Asimismo, los beneficios de este sistema según la BMV, son los siguientes: 

✓ - Este smicio ofrece la información necesaria para la operación en el Mercado de 

Valores Mexicano. 

/- Permite la información a través de consultas, es accesible por medio de menúes o 

directamente empleando claves de página. 

I- Posee facilidades de impresión ya que permite la conexión de una impresora a la 

terminal obteniendo así copias en papel de las consultas solicitadas. 

• Facilidad para la recepción del servicio por medio de una computadora personal 

empleando un programa emulador de terminal. 

Módulos de Información del SIVA: 

I- Mercado de Dinero 

Contiene: Módulos hechos, órdenes en firme, ofertas públicas, subastas y servicios, 

información en tiempo real para consulta. 

✓ - Mercado de Capitales 

Contiene: Módulos hechos, servicios e información general, remate electrónico (de  

acceso resíringjdoj, ventas en corto, mercado accionario, y mercado de derivados. 

I- Sistema de Operaciones Casa-Cliente. 

Contiene: Módulos de registro de Información, autorización y difusión, vigilancia, 

resumen de operaciones y seguimiento de mercado. Permite realizar operaciones 

directamente con la clientela de diversas Casas de Bolsa. 

• Información Financiera y General de Emisoras. 

Contiene: Módulos de consulta por emisora y sectoriales, consulta de información 

de asambleas y de consejos, asi como consultas de estados financieros, valores 

inscritos, datos de capital social y generales de las emisoras. 
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Tabla No. 17 

Saquen:1s de Conexión del SIVA 

Esquema de Conexión 

Estación de Consulta (Tandem o PC) 

Línea Telefónica 

Privada o RDI 

Computador 
TANDEM, SIVA en la B.M.V. 

	  Emi1"1.1-- 91\ 1.1 
Enlaces Directos de computador para servicios directos y terminales virtuales 

4.3.1.4 Automatización 

En primera instancia, "el problema de la automatización de operaciones, vigente 

en los principales centros bursátiles del mundo, tiende a reducir las posibilidades de 

error, agilizar los registros y controles, ampliar la capacidad operativa y dar un uso 

más eficiente a los recursos disponibles''. Ello presenta la visión en materia 

tecnológica de los intermediarios bursátiles, quienes han dejado de ser agentes locales 

y han pasado a ser agentes eminentemente internacionales, y por tanto, han de ser 

quienes muestren las pautas a seguir en los diversos mercados en materia de 

innovación financiera y tecnológica. 

El uso intensivo de recursos tecnológicos de punta en computación y 

telecomunicaciones ha sido un factor significativo en la integración mundial de los 

mercados financieros. 

Como parte del proceso de modernización y automatización del mercado bursátil 

en México, en 1990 fue inaugurado el actual edificio de operaciones de la Bolsa 

Mexicana de Valores. El inmueble opera con equipos sumamente avanzados en 

materia de cómputo y tecnología de la comunicación. El salón de remates del mercado 

"Automati/ación, globalinción v Autorregulación del Mercado Mexicano de Valores-. en resista "El Mercado de Valores", 
Nnm 24. Diciembre 15 de 1990 pg I 
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accionario fue equipado con casetas que ofrecen múltiples servicios de comunicación y 

tableros de control automatizados. 

Por su parte, los núcleos de operación permiten una atención eficiente y 

transparente de las operaciones realizadas en cada sesión , las cuales se reflejan a 

tiempo real en más de 200 monitores que sustituyeron los casi centenarios pizarrones 

que databan de 1894. 

Adicionalmente la B.M.V. cuenta con tableros electrónicos que transmiten 

información instantánea proveniente de diversos intermediarios internacionales, 

mecanismo indispensable para la negociación libre de valores. Actualmente ya se 

cotizan algunos de ellos en el exterior como los futuros en la Bolsa de Chicago. 

Como soporte de este proceso de tecnificación se adquirió un avanzado sistema 

de cómputo que garantiza la operación ininterrumpida de grandes volúmenes de 

información, con menores tiempos de respuesta y capacidad de atención a un mayor 

numero <le usuarios. 

En su estructura, el sistema es capaz de enlazar a cientos de terminales, en una 

red interactiva instantánea. Los intermediarios tienen acceso directo para obtener toda 

la información pertinente, ejecutar sus órdenes de compra y venta, ratificar o cancelar 

sus órdenes dentro del plazo autorizado y confirmar su aceptación. 

Por otra parte, el diseño de operación automatizó el vinculo entre las 

transacciones de compensación, liquidación, registro y control, brindando una mayor 

ventaja competitiva a las casas de bolsa y una amplia transparencia para el 

inversionista. 

La automatización de las operaciones bursátiles, ha permitido realizar múltiples 

tareas como la transacción automatizada, el proceso de datos en tiempo real y el 

monitoreo electrónico del mercado, de la misma forma ha permitido lograr nuevos 

niveles de "eficiencia" en el desarrollo de nuevas formas de comercio tales como las 

ventas en corto y el manejo de productos derivados.m Desafortunadamente no esta 

disponible toda la información que se hubiese deseado, por ejemplo los costos de tales 

sistemas nsi como las (o la ) instituciones o personas que financiaron tal proyecto de 

Bolsa Mexicana de Valores. Edición Especial del Centenario 1984.1994. 
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tecniticación. Sin embargo, el propio gobierno como parte de la reforma financiera de 

1988, planteó como indispensable la creación de un mercado bursátil sólido que 

permitiese financiar y emitir títulos de deuda pública de manera expedita y segura, asi 

como la modernización del sistema financiero en general; por ello se entiende que el 

propio gobierno financió parte del proyecto. 

4.3. I.5 SATO 

Este sistema fue un producto del trabajo conjunto entre la entonces Comisión 

Nacional (le Valores y la Bolsa Mexicana de Valores, cuyo objetivo fue la 

modernización, automatización y eficiencia del mercado de valores mexicano. El (lía 3 

de mayo de 1993 entró en operación el Sistema Automatizado (le Transacciones 

Operativas ( SATO). 

Aunque se tomó como modelo el sistema de la Bolsa de Valores de Vancouver, 

Canadá, el SATO es un sistema totalmente diseñado (por extranjeros) para el mercado 

inexicano. 

En la etapa inicial de operaciones el SATO, se incorporaron un total de 32 

empresas cotizadas en la bolsa con un global de 54 emisiones. El tamaño del mercado 

mexicano es extremadamente pequeño si lo comparamos con el volumen de títulos y 

emisoras que maneja el NASDAQ por ejemplo.II El valor de capitalización del mercado 

podemos observarlo en la Gráfica No. 23, en su mejor año que fue 1993 la Bolsa 

Mexicana de Valores Alcanzó los 200 mil mdd, sin embargo en la reciente crisis ha 

descendido a tan sólo 90 mil mdd para 1995n, (Ver Cuadro No. 7). 

La aplicación del SATO, establece diversas ventajas para la actividad bursátil 

entre las que destacan": 

✓- Ampliación en la capacidad de operaciones bursátiles. 

✓- Transparencia en todas las operaciones. 

✓- Información en tiempo real de los acontecimientos del mercado. 

✓- Facilidades para la diseminación de la información. 

"Sistema Atimmatindo de Transacciones Operansas (SATO)". en resista "El Mercado de Valores.' Num 10. Mayo 13 de 
199) pg 25 

Fuente Anuario Bursátil 1995, Bolsa Mexicana de Valores. 
Open _'El Mercado de Valores" Núm In pag 27  
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Una mayor información de la situación del mercado. 

✓- Abre los caminos para la internacionalización de las operaciones bursátiles y la 

competitividad internacional de la 13,M.V. y los intermediarios. 

✓- Sistema abierto con tecnologia de los noventa. 

4.3.1.6 Indeval 

4.3.1.6.1 Antecedentes: 

La Expedición de la Ley del Mercado de Valores, en enero de 1975, con el objeto 

fundamental de propiciar un marco institucional adecuado para el desarrollo y 

fortalecimiento del mercado de valores previó, dentro de las disposiciones que 

contempla, la necesidad de constituir depósitos centralizados de valores y no peinitir 

a los agentes la tenencia física de los titulos. 

En este contexto, el comportamiento bursátil observado entre 1977 y 1980 

motivó que las operaciones empezaran a complicarse por su cuantia y modalidades, 

por lo que se creó el Instituto para el Depósito de Valores  (Indeval), como un 

organismo gubernamental con personalidad juridica y patrimonio propios, mismo que 

el 21 de julio de 1987 concesionó sus servicios a S.D Indeval S.A. de C.V., institución 

privada constituida juridicamente el 20 de agosto de 1987, que comenzó a operar el lo 

de octubre de ese mismo año. En tal sentido hay quienes opinan que ésto podria 

entenderse como una privatización discreta del control y supervisión del mercado, 

aunque de cualquier forma Indeval se encuentra bajo la supervisión de la Secretaria de 

Hacienda y Crédito Público. 

4,3,1.6.2 Funciones; 

Las principales funciones de esta institución son: ser depositario de las acciones 

y otros documentos que se emitan en serie o en masa y que la CNByV autorice para su 

oferta pública; administrar los valores que se le entreguen para su depósito; prestar 

servicio de transferencia, compensación y liquidación sobre operaciones que se 

realicen con respecto a los valores materia de depósito; intervenir en las operaciones 
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mediante las cuales se constituye garantia prendaria sobre los valores que le sean 

depositados; llevar, a solicitud de las sociedades emisoras, los libros de registro de 

accionistas y realizar las inscripciones correspondientes, así como dar fe de los actos 

que realice en ejercicio ele la funciones a su cargo.1.1  

Al cierre de 1994, el valor de depósito total manejado por S.D. Indeval alcanzo la 

cifra ele 744 mil 188 millones de nuevos pesos; las liquidaciones (le derechos 

acumulados en el mismo año fueron del orden de 3.4 billones de nuevos pesos» 

4.3,1.6,3 Operación v Supervisión:  

Los accionistas de la institución son: casas de bolsa, bancos, compañías de 

seguros y fianzas, el Banco de México, la Bolsa Mexicana de Valores y Nacional 

Financiera, donde cada accionista sólo puede ser tenedor de una acción. 

Actualmente, S.D. Indeval está regulado por la Ley del Mercado de Valores, la 

Ley General de Sociedades Mercantiles y su Reglamento Interior General. A su vez, 

está sujeto a la inspección y vigilancia de la Comisión Nacional Bancaria y de Valores. 

a la que debe proveer toda la información y documentos necesarios y del mismo modo, 

está bajo la supervisión de la Secretaria de Hacienda y Crédito Público y del banco 

central. 

4.3.1.6.4 Inversión Extranjera: 

S.D. Indeval diseñó dos mecanismos de operación que permiten a los 

depositantes extranjeros contar con los mismos servicios y beneficios que los 

depositantes nacionales, los cuales son: las cuentas directas y las mancomunadas. 

Estas cuentas tienen la finalidad de mantener en comunicación directa a los 

depositantes y al depósito de valores, obteniendo ganancias como confirmación de 

liquidaciones e información diaria y actualizada recibiendo un solo estado de cuenta. 

Para el caso de los depositantes extranjeros, S.D. Indeval puede mantener 

valores gubernamentales en custodia, proporcionándoles los mismos servicios que a 

los demás instrumentos. 

Id De01110 CellIfill de Valores" en res ista "1:1 Mercado de Valores-  . Sino 5. Mayo de 1999 pg 40 
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Con el propósito de lograr un enlace más dinámico con los depositantes 

extranjeros, en 1991 se implantó el sistema SWIFT (Ver Capitulo 3.6.2) , a través del 

cual se reciben las instrucciones de los agentes extranjeros y se confirman los 

movimientos efectuados por S.D. Indeval; asimismo, se avisa de ejercicios de derechos 

por realzarse y las caracteristicas de los mismos. 

La habilidad de las actividades realizadas en el aspecto internacional, motivada 

por la búsqueda y apertura de nuevos mercados financieros, llamados "mercados 

emergentes", ha motivado que el monto total de inversión extranjera en depósito 

aumentara más de 14 veces de 1990 al cierre de 1995Ih lo cual se refleja en el 

incremento constante de la cartera de clientes de la institución. 

Finalmente, el Instituto abre cuentas para el registro y control de valores que se 

den en garantía por la celebración de diversas operaciones como: coberturas 

cambiarlas, ventas en corto, futuros, opciones, garantías colaterales de papel 

comercial; como en las demás cuentas del depósito, se proporcionan estados de 

cuenta diariamente.- 

4.4 Tecnología Bancaria. 

4.4.1 Antecedentes 

Los bancos y otras instituciones financieras son desde hace mucho tiempo 

importantes usuarios de los equipos y sistemas más modernos en procesamiento de 

datos y telecomunicaciones. . Las grandes empresas norteamericanas de la 

informática, han tenido como clientes de gran importancia los grandes bancos de su 

país. El trabajo administrativo propio de un banco (el llamado back office) ha sido 

siempre un campo natural de aplicación de todas las innovaciones tecnológicas en 

materia de procesamiento de datos, desde los sistemas de tarjetas perforadas a 

principios de los setenta, hasta las más complejas computadoras de nuestros días. Por 

tanto, para la realización de esta tarea, la aplicación del conjunto de tecnologías 

electrónicas no es ya un mero elemento auxiliar , sino un requisito imprescindible. 

lbid )14 42 
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No solamente durante los noventa, sino también durante los ochenta la 

utilización de la telemática e informática fue una preocupación fundamental en la 

banca privada a nivel internacional, al respecto, Arthur Ryan, vicepresidente del 

departamento de operaciones del Chase Manhattan afirmó en los ochenta: 

«La clave para permanecer en el negocio bancario durante los ochenta 
consiste en maximizar las diferencias entre los varios servicios que ofrecen al 
público. Uno de los caminos será por medio de la tecnología de computadoras 

y telecomunicaciones. Los bancos se están convirtiendo pronto en 
corporaciones de información financiera en una escala global 	los bancos 

que tengan éxito en los años ochenta serán aquellos que desarrollen tres 
capacidades: Ja habilidad de reconocer nuevos productos y mercados incluso 
antes de que éstos existan, muchos de ellos se basarán en la información: la 
habilidad para reaccionar instantáneamente a las demandas de los clientes 
en los mercados; y la habilidad de seleccionar e incorporar nueva tecnologia 
en los sistemas ya existentes a fin de crear una mezcla manejable de lo victo y 

lo  nuevo, garantizando tanto la continuidad como la renovación del servicio  a 
los clientes.'17  

4,4.2 Innovación Tecnológica en la Banca: 

4.4.2.1 Sucursal 2000 

El término sucursal 2000 se refiere a la idea que la banca mexicana ," tiene de lo 

que debe y puede ser la operación de las sucursales tradicionales , es decir, este 

concepto englobada espacios no necesariamente grandes donde los recursos 

tecnológicos se apliquen racionalmente para permitir la realización de funciones de 

autoservicio para los clientes. 

Como puede verse, la banca mexicana ha ido evolucionando a través del tiempo, 

tanto en la operación interna de las instituciones como en su organización y 

crecimiento. Para manejar servicios de pagos electrónicos interbancarios, entre otras 

funciones, existe el Centro de Cómputo Bancario (Cecoban)1 " que ofrece sus servicios a 

través de tres oficinas regionales y 232 cámaras de compensación en el pais, Cecoban, 

"flanking Technology. The Monos plan iheir oun tome". en resista Eurontoney, enero de 1982. pgs 85.101 
Banca 20n„  Asociación Me‘icana de Banqueros. en Revista "llanca Electroniea'. Octubre 1995. 

'' El Centro de Cómputo Bancario. es una institución supenisada per el flanco de NUNICO. la información sobre este sistema 
no es de doutiniu_publico, segun el Depanamento de Sistemas de BANXICO 
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que depende del Banco de México, esta enlazado al Sistema de Pagos Electrónicos de 

Uso Ampliado (SPEUA, se describirá en incisos posteriores), logrando así un sistema de 

compensación electrónica remota basado en el uso de tecnologia informática y 

telemática. 

Algunos servicios de banca remota o borne banking ya existen en México. Entre 

ellos se encuentran los de banca por teléfono, banco en su casa, video-banco (al menos 

tres instituciones ya lo ofrecen), telebanca personal, banca en su empresa, servicio a 

través ele cajeros automáticos, tarjeta de débito, redes de POS ( Terminales Punto de 

Venta ), servicios de intercambio electrónico de datos (EDI), pagos interbancarios y 

tarjeta inteligente o salad card (Banerecer, Canija, BanOro y Banorte tienen proyectos 

al respecto). 

A pesar de lo que ya existe en la banca mexicana, ésto no es suficiente todavía 

para arribar a un estado superior de eficiencia en los servicios de banca remota y a 

través de sucursales automatizadas. Probursa y Bita!, por ejemplo, ya tienen servicios 

de reconocimiento de voz por teléfono, pero con todo y eso en México se ha complicado 

el desarrollo de los servicios remotos, en parte, porque Teletex no tiene instalada una 

red digital en todo el pais, siendo éste un obstáculo para el desarrollo del sistema 

financiero en su conjunto y no solo del sector bancario. 

Home Banking 

Por otra parte, el llamado Home Ranking, un término al que se asocian los 

servicios de banca en el hogar, más bien engloba a las tecnologías que hacen posible la 

banca remota, en cualquier lugar que éste se realice. 

El desarrollo del Home Ranking ha dado lugar a dos tendencias mundiales: la 

norteamericana, donde las tecnologías de banca remota giran en torno de la PC y son 

vistas como un medio alterno "agradable de tener'; y el enfoque europeo, cuyo 

desarrollo se da básicamente en Francia y considera a estos servicios como negocio, no 

como medio. 

Los distintos enfoques hacen la diferencia en el costo de la implementación de 

las tccnologias y en las tarifas que se tienen que pagar por el servicio. Prácticamente es 
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el entrenamiento de América con Europa, o en otras palabras, de los sistemas on-line 

contra los sistemas off-line. Ahora bien, por la influencia de Estados Unidos en México, 

aquí está arraigada la cultura de en-linea (on-line) y tiempo real, pues se cree que si no 

es asi la tecnologia no funciona. Este enfoque puede no ser el más adecuado ya que 

encarece el servicio debido a que la infraestructura necesaria para operar en-linea (PC) 

no esta al alcance de todos y cada uno de los clientes de la banca mexicana. Sin 

embargo, algunos bancos ya utilizan el enfoque norteamericano y han implementado 

en principio la utilización de internet más como un servicio informativo que como un 

sistema de pagos cliente-sucursal. 

Los únicos bancos que ya cuentan con direcciones en World Wide Web 

(hipertexto) son los siguientes: 

Bancos Mexicanos en World Wide Web 
Banco 	 Dirección 

Grupo financiero Banorte 
Grupo financiero Banamex/Accival 
Grupo financiero Bital 
Grupo financiero Abaco 
Banco de México 
Grupo financiero Bancomer 

http://www.gfnorte.corn.mx 
hup://www.banamex.com.mx 
http://www.bital.corn.mx 
http://www.abacogf.corn 
http://www.banxico.org.mx 
http://www.bancomer.com. 

4.4.3 Sistema SPEUA Banxico (Innovación en el Sistema de Pagos) 

Introducción 

Desde el mes de septiembre de 1995 entró oficialmente en operación el Sistema 

de pagos Electrónicos de Uso Ampliado (SPEUA), procesando el 90 por ciento de los 

recursos que se manejan a través de cheques con montos superiores a los $500 mil 

pesos. 

El sistema, que opera el Banco de México (Banxico), permite a los clientes de 

todos los bancos comerciales del pais afiliados a este servicio electrónico, realizar y 

recibir pagos a través de cheques en cuestión de minutos sin importar el lugar en el 

que se encurten los bancos. 
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El limite que se impuso inicialmente de $500 mil pesos como monto máximo de 

los documentos para ser canalizados por el SPEUA, se irá reduciendo conforme se 

elimine la posibilidad de algún riesgo en el sistema, aunque la tecnologia que esta 

detrás del mismo (afirma Banxico) garantiza que esta posibilidad no ocurra. 

El SPEUA comenzó a ser utilizado desde el mes de marzo de 1995 en forma 

experimental por diversos bancos y casas de bolsa para la transferencia de fondos y, 

cíe acuerdo con Banxico, se ha comprobado su correcto funcionamiento. Junto con el 

Sistema de Pagos Interbancarios que opera el Centro de Cómputo Bancario (Cecoban), 

el SPEUA complementa el ofrecimiento de Banxico al sector financiero mexicano se 

servicios electrónicos de pago. 

4.4.3.1 Objetivos del SPEUA 

Uno de los objetivos que persiguen este tipo de sistemas es el cle brindar mayor 

seguridad en la liquidación de cheques de altos montos, pues el proceso electrónico 

reduce la posibilidad de los conocidos fraudes manuales o por otros medios. El SPEUA 

fue desarrollado internamente por Banxico, luego de estudiar diversas opciones 

comerciales que existen en el mercado mundial y determinar que resultaba más 

conveniente construirlo con sus propios recursos, aunque con asesoría externa. 

De acuerdo clon Gilberto Calvillo, Director de Sistemas del Banco Central, el 

éxito del SPEUA ha despertado el interés de otros bancos rectores del paises de 

América Latina, por lo que Banxico está previniendo la posibilidad de comercializarlo. 

4.4.3.2 Datos generales del SPEUA  

- En su primera etapa de operaciones, el SPEUA atendió sólo a bancos y casas de 

bolsa. En esta primera etapa han participado 46 bancos. 

- En la segunda etapa se podrán incorporar algunas empresas públicas. 

- La tercera etapa del servicio incluirá también a empresas privadas . 

- En promedio, en el mes de junio del 95 se procesaron 630 órdenes diarias y fueron 

canalizados $65 mil millones de pesos a través del SPEUA2O. 

Banxico, Departamento de Sistemas del Banco Central, 
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4.5 Tendencias Actuales: 

Introducción 

Con la globalización de los mercados, la tecnologia ya no será en si misma un 

ventaja competitiva para las instituciones liaancieras, la ventaja estará en los servicios 

que puedan hacer disponibles con calidad y bajos costos para el cliente. En tal 

dirección puede citarse lo siguiente: 

'La aplicación de tecnologías telemáticas en un banco es algo primordial para 
su desarrollo, sobre todo en las condiciones actuales de competencia abierta 

hacia el exterior en el marco del TI.C. Es importante competir con éxito frente 
a las organizaciones que están entrando a México ofreciendo nuevos servicios 
con tecnologia de punta. Bancomer está aplicando la tecnologia del 
videotexto, que tipicamente es una tecnologia calificada de Telematica. 
Sabemos también de esfuerzos interesantes en Banamex en torno de 
ambientes gráficos de computación combinada ron telecomunicaciones, 

además de otros esfuerzos que se hacen en otros bancos mexicanos'.1,  

De igual forma, la globalización también trae consigo el problema del fraude 

electrónico, los grandes jugadores que están desarrollando un mercado mundial de 

heme banking para el comercio electrónico (Microsoft. Visa, Masterdeard, Internet, los 

grandes bancos, etc.), también est•in creando sistemas de seguridad para las 

transacciones remotas. 

4.5.1 Comentario sobre Tecnologia Bancaria: 

Los distintos sistemas financieros de las principales economías del mundo viven 

actualmente un acelerado proceso de telematización. Todo parece indicar que la 

aplicación de las nuevas tecnologías electrónicas a los sistemas financieros internos 

producirá grandes transformaciones en los mismos. El caso de sistema financiero 

estadounidense es un buen ejemplo al respecto. La legislación financiera en Estados 

Unidos sufre actualmente reformas substanciales que en buena medida se explican 

hinque Diai Cerón. Presidente de la A.504:1U1Ó11 Mexicana de Telenianca citado de ro asta -Banca Electrónica'. No 23. 
octubre  de 1995 pg.  411 
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por la tecnologia bancaria. Ejemplos de este hecho son: la discusión sobre la 

liberalización de las restricciones que impiden que los bancos americanos operen 

simultáneamente en varios estados, asi como la discusión en el Congreso en relación a 

la regulación de las telecomunicaciones en los Estados Unidos, dicha propuesta fue 

enviarla al congreso por el propio vicepresidente de los Estados Unidos, Al Gore. 

Por otra parte, la banca mexicana enfrenta no sólo problemas puramente 

financieros, también ele largos (y costosos) procesos de adaptación tecnológica que 

realmente reflejen su eficiencia tanto en el mercado como en el servicio y costo ele 

operación que incluye el servicio a clientes en general. Con respecto a ello tenemos 

que: 

'El sector bancario está evolucionando muy rápidamente. De simples 
intermediarios financieros, los banco mexicanos se han convertido en 
modernas empresas interesadas en las ventajas competitivas que 
proporcionan las nuevas tecnologias*,,  

Continuando con la misma idea puede afirmarse que los sistemas que la banca 

ha implementado, desde el punto de vista financiero, la tecnologia ha facilitado la 

cobertura de mercados, la maximización del proceso de análisis de información, la 

reducción de costos operativos y ha incrementado el volumen de transacciones en 

menor tiempo. Sin embargo, el beneficio resultante de la innovación tecnológica no se 

ha transferido al cliente, el cual hasta hoy tipicamente ha pagado el costo de los 

ajustes financieros, 

La desregulación del sistema financiero mexicano ha facilitado que en México se 

comiencen a manejar nuevos instrumentos financieros como los futuros y las 

opciones. Los bancos del pais tienten ahora la posibilidad de entrar a competir en 

estos mercados internacionales, apoyados en sistemas de software que no sólo 

permiten la automatización de las operaciones bancarias sino que se enfocan al control 

de los riesgos en los que tienten que incurrir las industrias bancarias, por tanto, la 

respuesta a esta nueva necesidad tanto de la banca romo ele cualquier agente 

financiero es la Administración de Riesgos a través de productos derivados. 

lose Manuel Ortega. Gerente de Soluciones Financieras de AT&T GIS México 
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4.6 Tecnología Cambiarla 

4.6.1 Tecnologia cambiada: Interface con los mercados bursátil y bancario.  

Primeramente, es necesario aclarar que, tanto la tecnologia bancaria como la 

bursátil, utiliza sistemas que han tenido que integrar funciones tanto de cobertura asi 

como cambiarías en sus operaciones cotidianas. La razón (le ello se debe, como se ha 

estado mencionando constantemente a lo largo de la tesis, a la actual tendencia de la 

llamada globalización"e' de las finanzas. 

En relación a ello, se ha presentado hasta ahora una visión de la situación en 

materia de telemótica en nuestro pais, por ello se han descrito no sólo los sistemas 

concernientes a cuestiones puramente cambiarlas como las que se describirán en el 

presente inciso, sino también aquellas que de alguna manera u otra se vinculan con el 

mercado mundial de divisas y coberturas cambiadas, tomado como herramienta 

indispensable de batalla la implementación tecnológica, cuyo fin es lograr una 

adecuada administración, manejo y prevención de riesgos, que en gran medida no son 

puramente cambiados. 

URIíIS 

El sistema URI3IS, que en cierta forma es un paquete bancario y no 

precisamente orientado a la cobertura u operaciones cambiarías, es un programa 

especificamente desarrollado para dar soporte a las áreas de tesorería y banca 

corporativa, la que en gran medida opera con instrumentos sintéticos o derivados, 

siendo ésta la razón por la cual se ha incluido dicho sistema en el presente inciso. 

URBIS es un sistema que goza de amplia experiencia en su implementación a 

nivel mundial; fue desarrollado en conjunto con los bancos más importantes del 

mundo como: Bank Pekao, de Polonia; Brown Shipley, del Reino Unido; Land Bank, de 

Taiwan; National Westminister, en Francia; entre muchos más. 

Al respecto estste una fuerte disensión entre investigadores s expertos en la inmerja. en retacion al termino 
"Globalizaeróri". cl arad n111 110 tea quedado totalmente definido y por ello muchas necee SS (Sal/in) ,;0111% ersos sentidos En 
la presente tesis se utiliza para destacar el elevado grado de integración o apertura que las principales econounas del inundo 
están pronto; iendo. pero que no necesariamente refleja los mismos beneficios para lodos 
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URBIS es un paquete bancario completamente integrado bajo el sistema de 

Arquitectura de Negocios Financieros CEBA, por sus siglas en inglés) y fue desarrollado 

por Unisys. 

URBIS ofrece una gama extraordinariamente completa de funciones para apoyar 

todos los negocios internacionales de una institución bancaria. Esto incluye tesorerías, 

cuentas de clientes,_préstamos Internacionales, productos derivados y valores, y se 

basa en la información que el banco tiene de sus clientes. URBIS permite monitorear 

los riesgos asi como la generación de reportes legales. 

Con tal sistema, de acuerdo con Victor Ramos Gerente de Desarrollo de Negocios 

de Unisys de México, el sistema otorga los siguientes beneficios: 

"los bancos obtendrian beneficios signifwativos de ésto, derivados de la 
inclusión de productos que hasta ahora no hablan llegado al mercado 
mexicano, tales como los futuros y las opciones, ya que cuenta con un 

mód ulo para el manejo integral de riesgos, el cual provee un completo soporte 

para el monitoreo de tasas de interés, litros de  catnI9, liquidez riesgos 

contractuales y crediticios'21  

De acuerdo con lo anterior, podría decirse que estas capacidades pueden ser 

atractivas para la banca mexicana, va que la introducción de productos derivados en el 

mercado mexicano generará 1:1 necesidad de contar con una aniplia capacidad de 

manejo de riesgo en todas las direcciones. Esto representa no sólo una necesidad del 

negocio, sino también un requisito legal en términos de los diversos reportes y 

documentos que éste debe generar. Con 1:1 utilización del sistema estos requisitos 

legales pueden satisfacerse de manera rápida y eficaz. La importancia de tales reportes 

no sólo beneficia al usuario del sistema sitio también a Banxico, quien puede conocer 

casi de manera instantánea el comportamiento de este segmento del mercado y con 

ello, contar con datos e información de utilidad para determinar un diagnóstico de 

dicho mercado en México. 

'4  "El sistema FUA URIOIS en tstestco-  en resista " llanta Electrátwa-. Ado 2, NUM 21Octubre de 1995. pg 22 
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Por último, los principales servicios o módulos del sistema son: Manejo de 

riesgos, Contabilidad de clientes, Libro de Mayor, Operaciones en moneda 

extranjera, mercado de dinero, convenios para transferencia de tasas, Swaps de tasas 

de interés, Futuros, Opciones y herramientas para reportes legales. Estas son sus 

principales características en relación al mercado cambiarlo y de coberturas. 

4.6.3 SCORE  

SCORE es el nombre de un paquete de software desarrollado y comercializado 

por Systemhouse de México. Su principal objetivo es controlar las operaciones 

cambiarlas de las instituciones financieras y en particular de las casas de cambio. 

SCORE (Sistema de Control de Operaciones y Registro Estadistico para Casas de 

Cambio), fue desarrollado por profesionales en informática en coordinacióil con 

expertos en cuestiones de coberturas y cambios. 

Este sistema puede instalarse en cualquier equipo de cómputo desde una l'C 

hasta un Mainframe (o servidor). SCORE permite a un negocio cambiarlo crecer sin 

necesidad de requerir más personal; registrar sus operaciones desde el momento en 

que se pactan; genera documentos de pago automáticamente; conocer su posición y 

sus saldos instantáneamente; delegar al sistema el control de Lis operaciones 

pequeñas y dedicarse a negocios mayores; conocer los saldos y programar las 

inversiones oportunamente. El sistema tiene la capacidad de generar reportes para el 

Banco de México (Banxico) y la Comisión Nacional Bancaria y de Valores (CNI3yV), 

además de reportes de resultados, comisiones y utilidades. Otras ventajas que SCORE 

ofrece en la automatización de este tipo de negocios son las siguientes: monitorea el 

mercado y establece las políticas de operación; controla las operaciones 

extraordinarias con números y códigos de autorización; cierra operaciones manejando 

varias divisas y formas de liquidación en un solo contrato; controla la posición de las 

divisas; pacta operaciones interbancarias mayores y de cobertura; ejecuta 

transferencias de fondos; controla archivo de operaciones y clientes; concilia cuentas 

bancarias y genera informes contables, entre otras varias caracteristicas.,' 

-tiolluare de S sicinhouse para el manejo de operaciones cambiarlas-  en fe% Ista •Ilawa Ukcironica-  Anos 2 N'un 23 
Oclubre de 1995 pg 24 
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4.6.3.1 Innovación en SCORE 

La versión de SCORE llamada SCORE Plus, cuenta con algunas nuevas 

herramientas o módulos que Systemhouse ha incorporado al sistema en función de 

las necesidades de cada negocio. En resumen, éstas son algunas de las principales 

innovaciones que el nuevo sistema ofrece: 

* Módulo de movimientos complementarios: Esta herramienta permite registrar 

movimientos especiales que pueden o no afectar la posición (ver definición de posición 

en el Anexo 1); asi como ajustar posiciones parciales de los productos (cheques, 

remesas). 

* Módulo de transmisiones electrónicas: Permite la transmisión de información entre la 

casa de cambio y los bancos; genera instrucciones de pago vía telefónica y obtiene 

estados de cuenta bancarios. 

• Módulo de control de paquetes de remesas. Permite control: a la situación de fondos 
de documentos al cobro; genera la carta remesa y la afectación automática a la cuenta 
bancaria; captura de datos de la remesa desde la compra/venta. 
* Módulo de control de sucursales. Permite consolidar y concentrar estadísticas de 
operación a nivel de la casa de cambio; realiza operaciones intersucursales y verifica 
los saldos de cuentas de la casa matriz y sucursales. 
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Capítulo 5 
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CAPITULO 5 
Tecnologia, Finanzas y Economía 

Introducción 

El presente capitulo analiza la importancia de los sistemas de información en los 

mercados financieros. Se plantea que no es la tecnología la causante de las actuales 

crisis financieras ya que la toma de decisiones no es autónoma sino inducida por los 

operadores de los sistemas, es decir los propios intermediarios. Se presentan las 

conclusiones generales que se dividen en aspectos internacionales y el enfoque 

nacional, determinando que el impacto tecnológico en los mercados cambiarios 

internacionales y su aplicación en el mercado local no es premisa suficiente para 

lograr la eficiencia en el sistema financiero local. Uta depende más bien de factores 

ajenos a la innovación tecnológica cuino la politica económica y los sucesos financieros 

del resto del mundo. 

5.1 Telematización 

Actualmente, la informática, el teleproceso y la automatización de diversas 

actividades se difunden con gran rapidez en muchos sectores de nuestro pais. Sin 

embargo, a finales de la década de los setenta, era sumamente fácil conocer el número 

de computadoras existentes en el pais y sus cualidades, puesto que solamente la 

Universidad Nacional Autónoma de México y otras pocas instituciones contaban con 

este servicio. Hoy din, existe una cantidad considerable y creciente de equipos de 

cómputo en todo el pais que resulta realmente dificil conocer con exactitud el número 

de máquinas y más aún los fines con que éstas se utilizan. 

Por su parte, en relación al sistema financiero, el desarrollo en las 

telecomunicaciones durante la década de los setenta contribuyó al cambio en el tipo de 

las operaciones, sistemas e instrumentos que se utilizaban en el sistema financiero 

mexicano. Durante la..primera parte de la década de los setenta la mayoría de las 

operaciones eran bancarias, es decir, los instrumentos existentes eran intermediados a 
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través del mercado bancario como bonos hipotecarios, bonos financieros, cédulas 

hipotecarias y depósitos en dólares rmexdólares" como se llamaron después de 

prohibirse en agosto de 1982.) 

Por su parte el mercado bursátil no se enfocaba como la alternativa básica de las 

inversiones. Es hasta los ochenta cuando surgen nuevos instrumentos de inversión en 

el mercado mexicano, y paulatinamente éstos se enfocan a través del mercado bursátil. 

En la Tabla No. 18 se presentan algunos de los principales instrumentos de inversión 

en los setenta y ochenta, de manera que puede constatarse la multiplicación de éstos 

durante los últimos siete años. En gran medida la dinámica de la inversión financiera 

está vinculada a la existente en los mercados financieros internacionales, es decir, el 

comportamiento de los mercados en el exterior influye directamente el comportamiento 

del mercado mexicano, asi como la política monetaria y financiera de los Estados 

Unidos, Al respecto se afirma que: 

" La Reserva Federal Norteamericana (FED) decidió iniciar una politica de 
incremento de la tasa interbancaria en febrero de 1994 en función de la 
coyuntura económica interna, esto es, entre otros problemas: el 
financiamiento del incremento del déficit comercial y el déficit del sector 
público....la explicación que ofreció la FED para cambiar a una política 
monetaria restrictiva fue atemperar el ritmo de crecimiento económico y 
prevenir la posibilidad de inflación por sobrecalentamiento de la economía—la 
expectativa de mantener un importante y atractivo rendimiento para los 
capitales colocados en acciones y valores de renta variable en los mercados 
emergentes [entre ellos México' fue abruptamente modificada por esta nueva 
politica de la FM." 

Por otra parte, no sólo las inversiones sino también el tipo de instrumentos 

financieros utilizados dependen en gran medida de los que existen en el mercado 

norteamericano por ejemplo los Cetes, éstos fueron una adaptación de los Bonos del 

Tesoro de Estados Unidos mejor conocidos como T-Bills ambos cuentan con 

características similares y funcionan como instrumento oficial del gobierno para 

regular las tasas de interés y/o controlar la oferta monetaria en el mercado. Otro 

Girón Alicia y Correa bona, "Integración Financiera y TLC, Retos y perspectivas" 1995 Ed. Siglo XXI,IIEc•UNAM. pg. 
10. 
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Tabla No, 18 

   

Principales Instrumentos de inversión en los 70 

1975 	1988 

   

   

1990 en —+ 

Renta Ella 

P1.7Q 
Banca 

Bolsa 

Bonos Financieros 
Bonos Ibpoiecarios 
botnimentos I lipotecarios 

Cédulas 140h:caria, 

CD's Bancarios 

CDS Bancarios 
Pagares Bancarios 

Caes 

Papel Comercial 

Pagaré Empresarial 

AeeplaCiolles Ilancarins 

CD's Bancarios 
Pagares Bancarios 
Bonos de Indemnización Bancaria 

1)ivencos Instrumentos de allOTTO 

Instrumentos hipotecaria 

Tesobonos 

Ajustabonos 

Celes 

Rondes 

   

     

largo Plazo 

   

llanca 

Bolsa 

 

lknos Financieros 

Bonos Hipotecarios 

Cédulas II iporecarras 

CD's Bancarios 

Obligaciones corporativas 

CDS Bancarios 

Pagares Bancarios 

r)bligaciones corporativas 

Bonos «le Indemnización 

Bancaria ( BlIrs) 

Papel Comercial 

Pagaré Empresarial 

Acepiaciones Bancarias 

Bonos de lksarrollo. 

limos de lksarrollo Bancario 

Bonos de Renovación Urbana 

Obligaciones Subordinandas Convertibles. 

Certificados de pan icipación 

Pagarés 

CD's Bancarios 

Obligaciones corporalivas 

[fonos do. Indennización 

Bancaria ( III lb) 

Papel Comercial 

Pagaré Empresarial 

Aceptaciones Bancarias 

Bonos de Desarrollo. 

Bonos de Desarrollo Bancario 

Bonos de Renovación Urbana 

Obligaciones Subordinandas Convertibles 

Calificados de participación inmobiliarios 

Cenilleaclus de pan icipación Ordinarios 

Acciones de Seguros y fianzas 

Certificados «le Aportación Patrimonial 

Obligaciones 

Bonos Bancarios para la vivienda 

Bonos Bancarios de Desarrollo 

Papel Comercial Avalado 

Papel Canucial Quirografario 

Papel Comercial Indizado 

Bonos de Renovación Urbana 

Perro pagaré , PEMEX 

llenos de Prenda 

Renta Variable 

Bolsa 
	

Acciones 
	

Acciones 
	

Reposos 

CAP.' 
	

ADR's 

Acciones 

Acciones de Seguros y Fianzas 

Sociedades de Inversión 

Diversos portafolios 

Centenarios 
Cobertura Cambiarla 

011/15 Voy de oro 

Onzas Troy de plata 

Parobonos 

l'azalea 

Certificados do plata 

Colocaciona en EU. Caribe, Suiza. 

Centenario 
Onzas troy de oro 

Onzas Tmy de plata 

Dirbu Troy de plata 

Cobertura Cambiaria 

UDIS ( diversos instrumentos ). 

N'a:Tants 

Futuros 

Tesobonos 

Protección  
Banca 
	

blexdólarn 

Bolsa 

Internacional 	Depósitos en EU, Suiza 

Fuente: Elaboración Propia. Boletín de Indicadores Bursátiles, Anexo de instrumentos, varios años. 

Informe Banco de México, Varios años, 
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ejemplo son los Warrants en el mercado mexicano (ver capítulo 2) que son una especie 

de Opción como la utilizada en la Bolsa de Chicago. Ahora bien, el desarrollo 

tecnológico en México en telecomunicaciones, la apertura comercial, la reforma 

financiera y la liberalización de actividades financieras han dado por resultado natural 

una mayor integración a los mercados financieros internacionales y por tanto y una 

mayor interdependencia. 

Este hecho quedó demostrado en la crisis financiera de 1994, en la cual tanto 

Instituciones internacionales (FMI) y el propio congreso norteamericano discutieron la 

importancia y el impacto de dicha crisis en el sistema financiero internacional2. Los 

instrumentos financieros a finales de los setenta y principios de los ochenta 

presentaron ciertas características en común, a continuación se presentan algunas de 

ellas: 

a) Con la introducción de la primera central digital en 1968 se da paso a una 

etapa de desarrollo de nuevos y mejores medios y sistemas de transmisión de datos 

durante los setenta. Para 1976 se desarrollan sistemas experimentales de fibra óptica 

y en 1977 surgen tecnologías de conmutación, redes y comunicaciones inalámbricas, 

tal desarrollo permitió generar nuevos y mejores campos de comunicación y de 

actividades tecnológicas , entre las cuales podemos mencionar las llamadas 

arquitecturas de red. 

Todas estas innovaciones junto con los adelantos en materia de comunicación 

telefónica en los setenta dan pie al desarrollo de nuevos tipos de inversiones 

financieras a nivel mundial, ya que la información es cada vez mayor y con el tiempo 

se generaron sistemas electrónicos de información financiera que en un principio 

proporcionan grandes volúmenes de datos, los cuales resultan ser muy generales o de 

poco interés para los agentes financieros. Tal necesidad impulsa el desarrollo de 

sistemas depurados que permitan la selectividad de la información en base al los 

requerimientos del usuario (intermediario financiero). Con el paso del tiempo tales 

sistemas se van perfeccionando y se llega a lo que hoy día son Sistemas Expertos y de 

Para 11113 mayor referencia ver: Mexican Financial Crisis en" World Economic Outlook" Mayo de 1995. FMI. 
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Inteligencia Artificial. Asimismo, la utilización de redes de cobertura amplia (WAN) y en 

particular, el caso de la red mundial INTERNET ha comenzado a ser ampliamente 

explotada por diversos agentes financieros que operan a nivel mundial corno los son 

corredurías, manejadoras de fondos, compañías de asesoría financiera, y muchos 

mas. El desarrollo tecnológico de los setenta y ochenta, la crisis mundial de liquidez de 

1971 (Rompimiento del sistema Bretton Woods) y la politica monetaria de los Estados 

Unidos fueron las causas que estimularon el crecimiento de los mercados financieros 

internacionales en los setenta y ochenta y en particular el mercado de divisas y 

coberturas cambiadas, por tanto tales sucesos también explican la innovación 

financiera a partir de las diversas crisis tanto económicas como financieras de los 

últimos 26 años. 

A continuación se presentan, en la Tabla No. 19 algunas direcciones de acceso a 

través de World Wide Web a diferentes instituciones y agentes financieros: 

Tabla No. 19 
Direcciones de algunas instituciones financieras internacionales en WWW  

Nombre 	 Dirección en World Wide Web (WWW)  

Philadelphia Stock Exchange 	bttp://www.libertynet.org/-plfix/ 
E-mail : phlx @libertynet.org 

Morgan Stanley 	 http: / /www.ms.com 
Especialista en Mercados Emergentes 

Fidelity lnvcstments 	http://www.fid-inv.corn 
Fidelity Funds Network 

World Bank 	 http://www.worldbank.org 
Wall Strecet 	 http://www.lombard.com 

LIST on line System 
Lombard Internet Securities Trading 

JP Morgan 	 http:// www.jpmorgan.corn  
Otras direcciones en Web de agentes financieros 
Dirección 
http:/ /www.dbc.com 
http:/ /ww.v.schwab.com 
http:/ /www.aufhauser.com 
http: / /www.gabelli.com 
Fuente: BARRONS The Dow Jones Bussinee and Financial Weekly Varios Números. 
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Es necesario aclarar que las anteriores direcciones no son sistemas que 

permitan accesar a información en tiempo real, únicamente son utilizadas con fines 

comerciales o publicitarios, la razón por la cual no se utilizan directamente en la 

colocación de inversiones se debe a que INTERNET no fue desarrollada (en principio) 

para fines comerciales si no de investigación y por ello la información esta disponible 

para cualquier persona que desee consultar algún servidor en especifico, otra razón 

son los niveles de seguridad y confidencialidad en INTERNET que según Borland 

Company3  aún no son satisfactorios. Sin embargo, actualmente se esta discutiendo la 

privatización de INTERNET en algunos países para explotarla con fines comerciales, 

ello implica la generación de diversos sistemas de seguridad que permitan la 

confiabilidad de la información presentada y mas aún cuando se trata de sistemas que 

podrían manejar cantidades enormes de activos como el caso de Fidelity Investments 

que maneja alrededor de 350 mil millones de dólares en activos a través de su sistema 

Fidelity Funds Network.4  

5.1.1 Causas que originan la telematización financiera.  

Actualmente son poco estudiadas las causas que originan la telematización 

financiera y los efectos que ella está provocando. Sin embargo, puede concluirse lo 

siguiente al respecto: 

En primer lugar, recordando el capítulo 1, a partir del rompimiento del Sistema 

Bretton Woods las divisas iniciaron un proceso de notación frente al dólar y con ello se 

incrementaron y, en algunos casos, se agudizan los diversos riesgos cambiados. Tales 

variaciones en las paridades cambiarias de las principales divisas plantean la 

necesidad de "protegerse" de alguna forma del riesgo cambiarlo, y con ello, durante los 

setenta resurgen diversos instrumentos de cobertura como los instrumentos derivados 

que sólo hasta los noventa toman una considerable importancia en los mercados 

financieros internacionales. Paralelamente, surge la necesidad de contar con sistemas 

de información electrónica que permitiesen conocer con anticipación cualquier 

3  "Borland se centra en Internet" en revista Banca Electrónica Mayo 1996. Afilo 3 Núm. 30. 
Barrons Thc Dow iones Bussines and Financial Weekly, paginas MWSy MW7, I enero 1996. 
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eventualidad que pudiera afectar las paridades cambiarlas y el riesgo mismos de éstas. 

En tal sentido se entiende porque sistemas como REUTERS surgen a mediados de los 

setenta, con el fin de satisfacer la creciente demanda de información mundial . 

Durante la década de los setenta, la aplicación de la telemática en el campo 

financiero encontró uno de sus mayores incentivos en la evolución errática e inestable 

de las variables financieras. Muchos agentes económicos pasaron de una actitud 

pasiva o defensiva con respecto al movimiento de las variables financieras, a otra 

francamente especulativa que persigue la ganancia rápida aprovechando los 

movimientos y las diferencias en las tasas de interés, plazos y tipos de cambio. La 

telemática, entendida como un conjunto del tecnologías electrónicas, puede ofrecer un 

paquete completo de servicios financieros integrados para hacer óptimo el manejo 

especulativo de fondos en un mercado financiero internacional convulsionado. 

Por otra parte, los "delitos electrónicos", es decir los robos bancarios por 

computadora, los grandes errores de los sistemas informáticos de las instituciones 

financieras y algunos productos y servicios bancarios, son temas que con mayor 

frecuencia son comentados en diversos medios especializados como el f3ARRONS,. Sin 

embargo, como más adelante se argumenta, aunque estas publicaciones discuten 

seriamente diversos aspectos de la telematización financiera, se carece de una visión 

global y coherente del fenómeno. En tal sentido, puede preverse que a medida que la 

incorporación tecnológica se acelere en el sector financiero, surgirán con mayor 

frecuencia y en diversos puntos del planeta tanto fraudes como fuertes riesgos de 

crisis financieras, y ello tan sólo por la posibilidad de transferir grandes montos en 

poco tiempo a casi cualquier mercado. 

En tal sentido, por ejemplo, el caso más reciente son los fondos que comenzaron 

a llegar a los mercados emergentes de América Latina al inicio de los años noventa. 

Dichos fondos proceden tanto de los mercados estadounidense como del europeo, así 

como de un gran número de inversionistas. Sin embargo los modernos sistemas de 

información condujeron a un cambio en el posicionamiento de los inversionistas 

Es una publicación 	del Dm% iones de la Bolsa de NC11 York, disponible en la Biblioteca Benjamin Franklin de la 
Cd. de México. 
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extranjeros en el mercado mexicano cuando se modificaron radicalmente las 

expectativas de rendimiento. La razón es obvia ya que debido a la reciente crisis en los 

mercados emergentes latinoamericanos, las tasas de interés son mayores en éstos, 

pero junto con ello el riesgo inminente que estos capitales generan, ya que, debido a la 

más mínima eventualidad económica, politica o social éstos pueden irse tan rápido 

como llegaron, y todo ello 'gracias' a los sofisticados sistemas telemáticos aplicados a 

los mercados financieros internacionales. 

5.2 importancia de los sistemas de información 

5.2.1 Telemática y sistema financiero. 

Actualmente todas las sociedades se encuentran en medio de un proceso de 

grandes transformaciones políticas, económicas y sociales, tal proceso se vincula con 

una serie de fenómenos tanto arraigados como propios de nuestros días como las 

guerras, el comercio mundial y la ecología por citar algunos. Uno de estos fenómenos 

recientes es la llamada 'revolución informática', propiciada por los nuevos sistemas 

electrónicos de procesamiento de datos y de telecomunicaciones. Uno de los sectores 

de la economia internacional más afectado por la revolución informática es el 

financiero. 

A nivel mundial, distintos grupos de especialistas en cuestiones financieras han 

comenzado a estudiar el impacto que la utilización de tecnología tendrá en los 

mercados financieros internacionales. México no es ajeno a este proceso ni a los 

desafíos que este fenómeno plantea. 

La tecnología aplicada en los mercados financieros puede subdividirse en al 

menos tres grandes áreas que son: La informática, la automatización y el 

Teleproceso. En tal sentido la informática se refiere al proceso electrónico de datos; la 

automatización es la aplicación del procesamiento electrónico de datos en 

procedimientos mecánicos. La expresión más acabada de la automatización es la 

robótica. Finalmente, el teleproceso se refiere al procesamiento electrónico de datos a 
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distancia. Estas tres diferentes tecnologías, al ser aplicadas continuamente, aparecen 

de manera simultánea e incluso unificada. 

El sector financiero ha incorporado principalmente la informática y el teleproceso 

como herramientas básicas y de gran utilidad en los proceso llamados "back and front 

office", por lo tanto, diversas áreas de la "revolución informática se han incorporado 

gradualmente a los mercados financieros de México y del mundo. Un ejemplo notable 

son los servicios bancarios de atención al público los cuales se han automatizado 

permitiendo que un gran volumen de operaciones y transacciones interbancarias se 

realicen mediante teleproceso". 

En conclusión, es claro que las telecomunicaciones, han sido desde hace mucho 

tiempo una herramienta importante y últimamente indispensable en el negocio 

financiero. Al respecto Timothy Heyman opina lo siguiente: 

"..Una condición que se está volviendo cada vez menos necesaria para un 
mercado organizado es la existencia de un lugar fisico. Con el desarrollo 
dinámico de la Telecomunicación electrónica es factible para los 
intermediarios comunicarse entre si sin acudir a un lugar determinado. 
Actualmente existen varios mercados que funcionan de esta manera y que se 
pueden llamar organizados, por ejemplo el mercado internacional de divisas y 
metales, el mercado "over the counte? (NASDAQ) de acciones en los Estados 
Unidos y el mercado accionario en Londres, en el cual el día 27 de Octubre 
de 1986, como parte de un conjunto de reformas llamado '13ig l3ang', se dio a 
las casas de bolsa en Londres la opción de operar en el piso de remates pot 
medio de computadoras telecomunicadas. Para Noviembre de ese año, todas 
las casas de bolsa habían abandonado el piso de remates en favor de la 
computadora'.' 

Un ejemplo de tal incorporación telematica en el mercado mexicano es la 

realizada por una buena parte de las instituciones financieras mexicanas, entre ellas el 

Grupo Financiero Banorte que cuenta con una avanzada red de telecomunicaciones 

que le permite soportar la operación diaria de las empresas que lo integran, 

especialmente el área bancaria, cuya sede central se encuentra en Monterrey, Nuevo 

León. 

R. Claik Telcconninications and financial markets" Thc Bani.ers. Diario de 1980 pp 43.51 
iTunoiln Ile; Tan linersion Contra Inflación"  Cd Milenio. 4a ielininesión 1:direro de 1992, 
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Alrededor de su red, Banorte ha instalado una serie de dispositivos y equipos 

para el manejo de las aplicaciones, el tráfico de voz, datos y video, y para hacer más 

eficiente la interconexión entre distintas oficinas y entidades que tienen que ver con el 

ir y venir de la información transaccional del banco. 

En un documentos elaborado por Hugo E. García, subdirector de 

Telecomunicaciones del Grupo Financiero, y difundido en Internet a través de la 

página electrónica de Banorte en el World Wide Web, la institución destaca los 

aspectos más relevantes que tienen que ver con las características y la forma de operar 

de su red de telecomunicaciones. La información presentada en el documento es de 

carácter técnico, pero permite dar una idea del grado de avance tecnológico que se esta 

incorporando al sistema bancario y financiero en México. 

El grupo cuenta con conexiones a redes de telecomunicaciones externas que le 

permiten tener acceso a los siguientes servicios de información financiera: 

Cecohan.- Red SWIFT para el servicio de cartas de crédito. 

(3) Prosa.- Sistema RED de cajeros automáticos compartidos y servicios de 

transferencia de archivos. 

(1 Total System.- Sistema de cajeros automáticos de RED. 

Visa.- Red de comunicación de la tarjeta Electrón. 

()) Reuters.- Servicio de Información financiera en linea, 

()) Banco de México.- Conexión a los sistemas SIAC y SPEUA. 

(I) Indeval.- Conexión al sistema SIVA. 

tD Infosel.- Servicio de información financiera en linea. 

Internet.- Servicio de correo electrónico internacional y servicios de información 

general en el World Wide Web. 

-Grupo financiero 13anorte Una red para las transacciones" en revista llanca Electrónica Mayo de 1996.  pa 20. 
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5.2.2 inteligencia Artificial 

La inteligencia artificial se define corno el proceso automatizado de: captura, 

almacenamiento, análisis y presentación de resultados acerca de algún terna en 

especial. 

La diferencia entre algunos sistema de información en tiempo real y los sistemas 

expertos o de inteligencia artificial (Al), radica en que estos últimos tienen la capacidad 

de evaluar diversos portafolios y en base a ello sugerir o presentar las mejores opciones 

en cuanto al manejo de los mismos. Esta ultima tarea de la Al actualmente encuentra 

su mejor demanda en los instrumentos de administración de riesgos como son los 

productos derivados. Por la naturaleza y forma en que operan tales instrumentos (ver 

capítulo 2), la aplicación de sistemas de Al a las tareas de valuación y determinación 

de riesgos (niveles beta), son una herramienta en la toma de decisiones, en donde el 

análisis de las variaciones de las diversas paridades cambiarlas resulta de suma 

importancia para los administradores de riesgos. 

El desarrollo y/o transferencia de sistemas de información financiera capaces de 

evaluar las condiciones de mercado, asi como de analizar los grandes volúmenes de 

información en el mercado financiero mexicano, requiere de introducir variables muy 

sui géneris. En el sentido de interpretar la información financiera en términos de la 

experiencia histórica del mercado cambiado en México y no únicamente recurrir a la 

llamada 'Tropicalización Tecnológica" (se explica más adelante). Por ello, la utilización 

de la llamada inteligencia artificial aplicada en estos tópicos, resulta una decisión 

impostergable para los agentes financieros, los que de otra manera, quedarían fuera 

del actual terreno de competencia en la lucha por consolidar sus posiciones en los 

mercados financieros, tanto nacionales como internacionales. 

5.2.3 Tecnología y Divisas 

Muchas de las aplicaciones tecnológicas a los mercados financieros, 

forzosamente deben de compartir algún vinculo con los mercados de divisas y 

coberturas cambiadas, ya que en el fondo durante el intercambio de cualquier activo, 
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servicio, titulo, instrumento o pago de deudas oficiales de algún pais, obligatoriamente 

el intercambio de alguna divisa por otra debe estar presente. 

Como ya se describió en el Capitulo 3.10, la tecnologia aplicada a los mercados 

cambianos no es (en su mayoría) exclusiva de estos, y por lo general se acompaña de 

otras aplicaciones tanto financieras como económicas. 

Por su parte los sistemas de prevención y administración de riesgos, por su 

naturaleza, han permitido que los mercados de divisas y coberturas cambiarlas 

encuentran valiosas herramientas en las diversas aplicaciones informáticas, las 

cuales proporcionan los medios y la infraestructura necesaria para generar mayores y 

más complejos instrumentos relacionados con divisas y coberturas. 

5.3 	Dependencia Tecnológica 

Inirorluccüm  

Actualmente existen fuertes discusiones tanto en el Congreso norteamericano 

cuino en nuestro propio pais, acerca de los costos en función del tipo de usuario e 

información que este solicita, transmite o recibe vitt satélite, ya sea esta comercial, 

finan( cera, informativa, oficial, publica, priviida. etc. En tal sentido. es bastante claro 

el informe de 1980 de la empresa norteamericana ATI' a sus accionistas. Este resulta 

sumamente revelador en cuanto a dependencia tecnológica, ya que afirma lo 

siguiente: 

Pronto percibimos que nuestro negocio no queda limitado a la telefonía o a 
las telecomunicaciones. Nuestro negocio es el negocio del manejo de la 
información, el negocio del conocimiento. Y el mercado en que participarnos 
es global" 

Es verdaderamente sorprendente el tiempo en que esta compañia hace tal 

declaración, hace más de quince años, y ya contaba con tal visión y alcance de lo que 

la información y comercialización de ésta y sus canales podían llegar a representar en 

& Telgrapli. Informe linto 
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cualquier rama o sector de una economía o incluso de cualquier sociedad o zona en el 

planeta. 

En base a ésto, es comprensible la actual tendenei.1 a la monopolización de los 

servicios en telecomunicaciones ya que en los Estados Unidos, por ejemplo, han 

desaparecido cinco operadores en menos de seis años y el mercado ha quedado en 

manos de tres grandes operadores: AT&T, GEAmerican, y !Riges Communication. 

Las fusiones en los Estados Unidos son tan rápidas que es dificil en ocasiones 

analizar sus consecuencias. Por otra parte, este mercado es altamente prometedor a 

corto y a mediano plazo ya que según Arianspace"' el retorno de la inversión tiende a 

superar el 20% llegando incluso al 409i,. Asimismo, 90°6 del mercado de Arianspace se 

refiere a aplicaciones en telecomunicaciones, estimando que en los próximos ocho años 

el número de satélites de más de una tonelada en órbita estarán entre 200 y 240..' ,  

La innovación tecnológica y el control de ésta por las economías desarrolladas 

hace que la dependencia tecnológica de los paises en desarrollo sea elevada, por ello, el 

desarrollo de ciertos sistemas informáticos (incluyendo aquellos que se vinculan al 

sector financiero) también son dependientes en este sentido. La via que permite la 

adaptación de tales sistemas a las necesidades locales de información se le conoce 

como "tcopicOlizaCióti tecnológica", a continuación se desarrolla más al respecto. 

5.3.1 Tropicalización Tecnológica: 

La "Tropicalización de la Tecnologia" se entiende como el proceso a través del 

cual diversas tecnologías tanto informáticas como telemáticas desarrolladas en 

economías industrializadas principalmente (como Suiza, Japón, Alemania o Estados 

Unidos) sufren un proceso de adaptación a otros mercados que por lo general son 

menos desarrollados o tienen una infraestructura y sistemas de operación diferentes. 

En tal sentido se cita lo siguiente: 

Compañia de Pansporte Espacial en los Estados Unidos 

lidormación en linea de Arianspace 
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'La transferencia de tecnologia desempeña un papel central en los sistemas 
nacionales de innovación, que tienen un elevado componente de tecnologías 
importadas. Un elemento clave en las estrategias tecnológicas de los paises en 
desarrollo es la adquisición de tecnologia y su adaptación a las condiciones 
especificas de lis nación r ecrpt ora'. 1,  

El alcance y la importancia de diversas formas de transferencia ele tecnologia se 

han modificado con los años como resultado de múltiples factores que afectan la oferta 

y la demanda de aquélla. La literatura reciente sobre desarrollo económico y 

transferencia de tecnologia ha procurado explicar la relación entre los flujos de 

tecnologia y las características de los sistemas nacionales de innovación, 

particularmente lits capacidades y politicas para la absorción de tecnologías 

t ran sfe ridas. 

Los defectos más relevantes del consumo informático en nuestro pais pueden 

enumerarse de la siguiente manera: 

I.- Se carece por completo de un patron cone( ptual propio de la utilización de la 

tecnologia informática. 

2.• Al igual que las computadoras, la forma de utilización de los equipos, el modo de 

organización de los centros de cómputo y la gran mayoría de los paquetes 

prefabricados de aplicación, son diseñados mayoritariamente en el extranjero, 

3.- Por los anteriores puntos, en muchas ocasiones la forma de utilización de los 

equipos entra en contradicción con las necesidades reales y las estructuras de 

organización de los usuarios mexicanos. 

En base a ésto el panorama de la dependencia nacional en la producción de 

bienes y servicios informáticos se agrava si considerarnos la incapacidad ele la sociedad 

mexicana para generar la tecnologia informática, y por otra parte, la relación que 

existe entre los paises productores de tecnologia con el nivel de anticipación de éstos 

ante riesgos o crisis sistenticas de sus sectores o mercados financieros y con ello la 

•>11 nuevo c'eatario para la iransfcrencia de icenologia repercusiones en los paises en desarrollo" en revista Comercio 
FAterioi Vol 44 No ,/ Septiembre de 1991 pg 746 

liara una mayor referencia sobre el tenia sease David Moho), limard Technology an Compoitiveness. The Role of 
National Imwlanon Ss stops", documento preparado para el Intecli 1993. Informaciint en linea 
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generación de instrumentos y tecnologías financieras que permitan tener, lo que en 

ajedrez seria, varias jugadas alternativas. 

Por otra parte, la demanda de tecnologia varia de acuerdo con las etapas por las 

que transita las empresas, la industria y la propia economía. No sólo el tipo de 

instrumentos sino también la tecnologia depende en gran medida de la coyuntura 

económica y financiera. Un ejemplo de ello son los actuales sistemas bancarios 

orientados a la "administración" de la cartera vencida, ésto es un ejemplo de que aún 

en medio de la crisis existe innovación tecnológica en función de las necesidades y de 

la propia situación desde un punto de vista del banco y no precisamente del cliente. 

Por tanto, la demanda inicial o etapa inicial de demanda tecnológica en un pais 

en desarrollo se trata casi siempre con tecnologias 'maduras", es decir, aquellas que 

las empresas de los paises de desarrollo "desarrollan" y perfeccionan e incorporan a las 

econotnias en desarrollo por diversos canales de transferencia como son: la 

importación de maquinaría y equipo; la imitacien con aplicaciones de ingenieria la 

propia asistencia técnica de los fabricantes del equipo original.9  

5,3.2 Dependencia Global ? 

A raiz de que el mundo necesita un nuevo orden monetario internacional surgen 

nuevos instrumentos y junto con ellos las tecnologias necesarias para canalizar y 

administrar instrumentos como los productos derivados. Quizá no surja un nuevo 

orden monetario internacional que permita garantizar o mantener las ganancias 

en los mercados financieros, tal vez llegue a surgir un sistema mundial de 

compensación monetaria y financiera integrado a través de redes telemáticas e 

inteligentes que garanticen el equilibrio mundial en los flujos financieros, 

evitando automáticamente una concentración excesiva de capital en unas 

cuantas economías, La pregunta sería, quien o quienes normarían su supervisión y 

regulación y :11M aún, quienes serian los encargados de desarrollar tal sistema y bajo 

que criterios, poder económico, politica o militar lo harían. 

" L KÍN s C. Dahtltlnn, "Tectinotgy Polit.-y for Industrialimtion: an Integrative Franiestork and Korea's E‘perienee". en 
Researdt Folies, núni 21, 1991, pg 1.17.  
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5.4 Conclusiones 

5.4.1 Globalización, Innovación Financiera, Tecnologia, y Crisis 

A fin de cuentas, la presente tesis posiblemente resulte para algunos un trabajo 

muy descriptivo, sin embargo, su valor e importancia radica en que aun son muy 

escasos los trabajos académicos y no académicos sobre la telematización financiera. Al 

parecer, la investigación y consecuente comprensión sobre la incorporación de la 

tecnologia electrónica en el campo financiero ha quedado muy rezagada con respecto a 

los hechos. En el preciso momento en que se de punto final a la presente 

investigación, seguramente, se encontrará muy rezagada con respecto a el tipo de 

instrumentos que están perfeccionamiento como el "Forex" iForeing Exchange) que es 

un nuevo instrumento que apenas se está desarrollando por los centros bursátiles 

nacionales, así como respecto de los sistemas informáticos que pudieran ser 

desarrollados bajo el concepto 'Cyber Espacio". Ello nos da una muestra de la 

importancia del tema que se ha pretendido desarrollar a lo largo de la presente tesis. 

A través de la investigación pudo observarse que la incorporación tecnológica, 

que en un principio surgió paralelamente al desarrollo de nuevos instrumentos como 

los futuros sobre índices accionarios de los Estados Unidos y de los primeros derivados 

sobre tipos de cambio, ahora ha extendido su campo de acción a todos los sectores y 

agentes financieros, De tal manera que, cuando se habla de banca, corredores, 

calificadoras, cambistas o cualquier agente financiero, se está hablando del mismo 

mercado: el mercado mundial, y por tanto, no puede hablarse de tecnologías asiladas o 

únicas de una rama o sector financiero, sino de todo el conjunto de variables que 

intervienen en las coberturas y mercados cambiados que han sido el tema a 

desarrollar en la presente tesis. Por lo cual, una de las conclusiones centrales se basa 

en el hecho de que la innovación tecnológica en dichos mercados no puede percibirse o 

estudiarse de numera aislada dado el conjunto de ín terconectividad qme existe can el 

n'stu_de 	mercados ag,enies económico -finamacros Millo a nisu9 ,nacional_c sano 

mundial. Razón  por la ripe la rrvolución informática trasciende los mercarlos 

_ . 
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cambiarlos y de coberturas, llegando a la utilización plena en todos los mercados 

financieros nacionales e internacionales. 

Durante la investigación, se llegaron a plantear diversas y nuevas interrogantes 

sobre la telematización financiera y su origen. Una de ellas fue el hecho del ¿por qué 

en años recientes cobró tanta importancia la telemática en el campo financiero, y que 

causas motivaron una incorporación tan acelerada de esta tecnología en el sistema 

financiero internacional?. Responder a tales preguntas fue una tarea bastante 

ambiciosa y nada fácil. 

En tal sentido, la investigación v sus conclusiones se basan en la convergencia, 

en el plano internacional, dedos complejos fenómenos económicos que se presentan 

durante la década de los setenta.  El primero de ellos consiste en la necesidad de 

los mercados financieros internacionales de buscar un conjunto de nuevas 

tecnologías que permitían, mediante su aplicación al sector financiero, ampliar la 

capacidad de valorización del capital (léase mercados financieros), el cual se 

había visto afectado por la ruptura del sistema monetario internacional Bretton 

Woods. El segundo fenómeno económico, consiste en el papel activo que asumió 

el ámbito financiero internacional (auge de los créditos ■indicados y la banca 

privada internacional, ver capítulo 1 como espacio de valorización del propio 

capital. Ambos fenómenos convergen en el contexto de una economía 

internacional inmersa en una profunda crisis económico-financiera. Así pues, tal 

parece. que en esta convergencia, puede encontrarse la explicación de la 

acelerada telematización financiera. Al respecto se cita los siguiente; 

"Los aparatos financieros locales se van abriendo a otras estructuras de 
valoración del capital que también la crisis mantiene en reconfiguración" (en 
tales estructuras de valoración puede definirse perfectamente 	la 
implementación e innovación tecnológica en los mercados financieros 
internacionales) 

liuycnia  Correa Pg. 3 Los Mercados Financieros v la crisis en Amenas Loma. liFc/ISAM 
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De esta forma, la valorización de los diferentes activos (principalmente de las 

empresas estadounidenses) era indispensable, ya que hay que recordar que con el 

rompimiento del sistema Bretton Woods, algunas economías como Inglaterra y Francia 

se enfrentan a una desvalorización acelerada de sus activos ocasionada por la 

devaluación que sus divisas enfrentan con el dólar de los EU. Otras economías como 

Japón y Alemania encuentran una apreciación de los mismos al revaluarse sus 

monedas frente al dólar. Sin embargo, Estados Unidos durante los setenta, enfrenta 

fuertes presiones inflacionarias que lo obligan a buscar mecanismos de valorización y, 

justamente, son los instrumentos derivados junto con la innovación tecnológica los 

medios alternativos para la crisis de los mercados financieros internacionales y en 

particular de Estados Unidos. De lo anterior, resultaría interesante realizar alguna 

investigación posterior entre el comportamiento de los bonos del tesoro de Estados 

Unidos (T-13ills) con la utilización de productos derivados durante el periodo 90-95, 

etapa en que estos últimos toman mayor fuerza en los mercados de Estados Unidos. 

Asimismo, la acelerada telematización financiera de los años setenta se explica 

por la convergencia, en el contexto de una profunda crisis económica internacional, de 

una necesidad de los mercados financieros de incorporar nuevas vetas tecnológicas, 

una de las cuales es la telemática, y la presencia de un fuerte incentivo para la 

incorporación de estas tecnologías electrónicas en el terreno financiero que en estos 

años asumió un papel más activo en relación con los años sesenta. 

Autores como Adam Smith, David Ricardo o el propio Marx, proponen elementos 

teóricos fundamentales que permiten comprender la relación entre desenvolvimiento 

económico e innovación tecnológica, en tal sentido se puede esbozar el papel que juega 

la innovación tecnológica en las bocas de crisis de los mercados financieros_y por 

tanto del Propio sistema.  

Por tanto, la incorporación de nueva tecnología al proceso financiero implica, por 

las características que el fenómeno tiene, ciclos de expansión tecnológica íntimamente 

relacionados con la aparición periódica de crisis económicas. Ello se nota claramente 

en las diversas crisis que los mercados financieros internacionales sufren desde 1970 

hasta 1994. Para 1971 tenemos la crisis del sistema monetario internacional aunada 
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al surgimiento de sist enias como Reuters y de instrumentos de cobertura como los 

futuros en 1972 de 1a l4ols.1 de Chicago. Para 1982 con la crisis petrolera, surge!i 

diversos instrumentos como los petrobonos en México o los futuros del petróleo en 

otros mercados aunados al auge en los instrumentos bursátiles como títulos de renta 

variable que, para 1987, estallan en una crisis que lejos de debilitar los mercados los 

fortalece y a nivel mundial se vive una etapa de explosión bursátil, y todo ello ¿por 

qué?. La respuesta no es fácil de comprender, sin embargo. en gran medida se explica 

por la utilización e implementación telemática en el sector financiero como medio de 

valorización de los mercados financieros internacionales. 

De esta forma, la competencia de los mercados financieros en la crisis, haciendo 

uso de la innovación tecnológica, impulsan una rápida concentracióny centralización 

de capitales. Así se generan nuevas bases para iniciar otro periodo expansivo de éstos. 

Muestra de ello son las crisis financieras ciclicas durante los últimos 35 años. Por lo 

tanto, todo periodo expansivo se acompaña de un conjunto de técnicas  a partir de las 

cuales surgirán intermediarios financieros más dinámicos y dinamizadores del sistema 

financiero en ese periodo. Estas técnicas pueden determinar muchas de las 

particularidades de la organización económica e incluso social y politica de ese periodo 

evansivo. Y a su vez,e1 acotamiento de la expansión coincidirá con el agotamiento de 

los grandes negocios económicos en los cuales éste se baso, 

El ciclo es simple; cada vez existirán menos mercados en los cuales introducir 

los productos financieros (como los derivados) propios de esta tecnologia, y casi no 

existirán más agentes financieros y/o nuevos instrumentos por crear en torno a esa 

tecnología. Entonces, el gran negocio o negocios tecnológicos se habrán agotado y será 

necesario introducir otros nuevos, esta medida implica el riesgo de agotamiento del 

ciclo y junto con ello la posibilidad de una crisis que, a su vez, inicie el ciclo con 

nuevas tecnologías e instrumentos financieros. 

Podemos pensar que en la actual crisis de los mercados financieros mundiales 

(falta de estabilidad), se requiere de un conjunto de nuevas tecnologías que permitan, 

mediante su aplicación a los diferentes sectores financieros, la reorganización de los 

mercados. Seguramente la creciente aplicación de la telemática al sector financiero 
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desde la década de los setenta puede comprenderse entendiéndola como parte del 

conjunto de técnicas e instrumentos que, los propios mercados financieros ya están 

aplicando para superar la crisis. El impulso a la incorporación de la telemática al 

sector financiero en general se explica como un imperativo tecnológico de los 

mercados financieros con alto riesgo y/ o en crisis. La rajón de ello radica en que 

actualmente la tecnologia se ha convertido en el factor clave de la competitividad de 

todo agente financiero y no financiero. 

Con la crisis de 1987 y el auge en la incorporación tecnológica que ésta 

trae, se observa que la innovación financiera también responde a la 

reorganización del capital con el fin de revalorizar a éste. Los Instrumentos 

derivados (descritos en el capitulo 2), son el ejemplo palpable de esa lucha por la 

consolidación financiera a nivel mundial Asimismo, la tan acelerada incorporación 

de la telemática al sector financiero en particular, se explica si consideramos 

que, junto con el fenómeno de le demanda de nuevas tecnologías en la crisis, el 

ámbito financiero asume un papel muy activo e innovador durante la misma. 

En algunas épocas de crisis anteriores, conforme la crisis económica en el campo 

de la producción tendía a generalizarse, el ámbito financiero asumía crecientemente 

un papel preponderante como espacio de valorización, 

Actualmente, en la crisis financiera mexicana, el sector financiero ha tendido ;e 

capitalizares (saneamiento de sus finanzas) principalmente por los diversos planes de 

rescate al mismo y en particular a la banca (y• no únicamente por las causas que 

explican el fenómeno durante los setenta), aunque en anteriores periodos a la presente 

crisis, la innovación financiera y tecnológica fueron las vías de solución. Ello explica el 

surgimiento de un sin número de instrumentos financieros que desaparecen en cuanto 

el riesgo lo hace o simplemente son negociados o refinanciados, como el caso de los 

Tesobonos, por otros nuevos. Por tanto, éste es el único sector que habla mantenido 

altos niveles ele rentabilidad en función de los elevados márgenes financieros y todo 

C. Freeniatt e 1 I laEdorit. "Global' mtion of TeelmoloÉs-. Infome al proerma 	 .todrorg..(MnirM 
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ello aunado a la aplicación de tecnologias humo lit inteligencia artificial en lo que 

pudiera entenderse como su "proceso productivo" en las tareas del "back y from ()Ince". 

Sin embargo, la incorporación de productos derivados en el mercado mexicano 

como respuesta a la crisis, aún parece distante. La razón, segun funcionarios de la 

Bolsa Mexicana de Valores que participaron en el Seminario Internacional: "Desarrollo 

Económico Integración y Crisis"11, se debe ala frágil y muy dependiente estructura del 

sistema financiero mexicano, en cuyo mercado, los títulos de deuda y renta fija son las 

operaciones que tradicionalmente son intermediadas en nuestros mercados, por ello, la 

utilización de complejas combinaciones de instrumentos derivados requeriría de una 

estructura no solamente financiera sino también económica mas diversificada y con un 

mayor número de empresas y por tanto emisoras que participaran en dicho mercado, 

dando asó pié al desarrollo y uso de nuevos instrumentos y por tanto de nuevas 

tecnologías. 

En este contexto de crisis y competencia, los bancos y otras instituciones 

financieras han asumido un papel activo incrementando sus vínculos con otros 

agentes económicos . En los mercados nacionales, frente a la penetración de filiales 

extranjeras (sobre todo norteamericanas), se organizó una defensa que procuraba 

enfrentadas con un poder similar, es decir, se han implementados sofisticados 

sistemas telemáticos que permitan a los agentes financieros nacionales competir por y 

en su mercado. Además, la lucha por los mercados externos, ha obligado a los bancos 

it redoblar sus esfuerzos en esta materia. 

Finalmente, la inestabilidad creciente en los tipos de cambio y en las tasas de 

interés ha creado un cálculo financiero en los agentes financieros y empresas 

notablemente mas complejo, que les ha impulsado a requerir lino mayor asesoria 

financiera y tecnológica. 

S011111:1110 organitado por el proyecto academie° "Lsailladifil del Impaim del TIC Sobre los Sectores Financieros y los 
Problemas de Finaliecomento dci Desarrollo Económico de \ temed a cargo d.: la Dia Allem Gimo IIIi, i s 	la \ tira la 
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5.4.2 México: Un mercado sui géneris 

En principio, para el caso mexicano, es fundamental vincular el origen de la 

crisis hace 24 años con el Rompimiento del Sistema Bretton Woods, Como ya se 

mencionó en el primer capitulo, el sistema Bretton Woods provocó un incremento de la 

liquidez internacional (ya que el mundo quedó inundado de dólares sin conversión a 

oro), que a su vez fue compensada parcialmente con la demanda de dólares por el 

incremento de los precios del petróleo en 1973, ello originó en los paises importadores 

de petróleo una mayor demanda de dólares que fue en gran parte cubierta por la 

banca privada internacional via créditos sindicados. 

Lo anterior, aunado a la politica expansionista de créditos de los Estados Unidos 

en los setenta, se tradujo en un incremento de la participación mundial de la banca dr 

los Estados Unidos. En la Gráfica No. 4 se observa que, entre 1973 y 1981, las tasas 

de interés de los Estados Unidos, Prime Rifle y T-Bilis, muestran un comporminiento 

ascendente (en parte para coinpensor su tléliCit comercian, ello evidentemente I'vutó 

las obligaciones de sus prestatarios y por supuesto las de México. l'or ello, durante los 

setenta la demanda de divisas en México está determinada tanto por la politica 

expansiva del crédito de los Estados Unidos, como por el aumento de las tasas de 

interés internacionales en función del incremento de los precios del petróleo (y de las 

divisas necesarias para su adquisición). En tal sentido se concluye que: efectivamente 

el rompimiento del sistema Bretton Woods se encuentra en las raíces de la crisis 

económica y financiera de nuestros días ya que a partir de 1982, año en que estalla 

la llamada crisis de deuda (originada también por el rompimiento Bretton Woodst, 

inicia una fase que podria denominarse 'no back" en donde la situación económica y 

financiera deriva en un proceso agudo de deterioro no resuelto todavía. En 

consecuencia, el mercado cambiado mexicano se vincula profundamente con el 

aumento de liquidez internacional en 1971, a pesar de que México mantiene su 

paridad de $12.50 pesos "viejos" por dólar hasta 1975, en 1976 como ya se 

pormenorizó en el capitulo primero, México decide devaluar el peso después de 25 

años de mantener una paridad fija. Por tanto, el mercado cambiarlo mexicano 
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mantiene fuertes nexos con la ruptura del sistema monetario Internacional 

Eretton Woods. 

Después de todo lo dicho parecería ser que la solución a la actual crisis se 

encuentra en la capacidad que los distintos sectores financieros en México tengan para 

asimilar tanto la innovación financiera como la tecnológica. Sin embargo, el problema 

del mercado financiero en México y de la economia en su conjunto es, sin asombro 

alguno, de origen estructural. 

A México se le confundió desde un principio como una economía desarrollada, ya 

que casi estuvo como miembro oficial de la OCDE. En base a ello puede entenderse el 

tipo de medidas y soluciones que se han tratado de implementar en la economía 

mexicana. 

El programa de ajuste del gobierno, desde hace ya un buen tiempo, se ha basado 

totalmente en una visión de corte neoliberal y por tanto las finanzas también fueron 

vistas a través de este enfoque. Esto fue así cle.,de la misma reforma financiera (Ver. 

capítulo 1), en donde además de las medidas para privatizar la banca y de las diversas 

leyes que se emitieron para el mercado, se instrumentó un programa alternativo en la 

obtención de divisas a través de la apertura financiera y de diversos incentivos tanto 

de nacionales como de extranjeros para participar abiertamente en los mercados de 

capital. Al respecto se cita lo siguiente: 

'México fue colocado como un modelo de política económica exitosa basada 

en el financiamiento externo, vía principalmente, los mercados de valores, en 

el contexto de la creciente integración y globalización de los mercado 
financieros y la entrada en vigor del Tratado de Libre Comercio (Tu:). Sin 
embargo, la crisis del invierno de 1994.1995 y la problemática del 
financiamiento para d desarrollo que se acompaña de un cuantioso déficit en 

la cuenta corriente, permiten cuestionar que, más allá de una crisis de 

liquidez de corto plazo, existe una crisis estructural del modelo aplicado 
desde hace más de una década, donde no se ha logrado configurar una 
politica económica que satisfaga el bienestar de la población y ofrezca una 

respuesta definitiva al problema del endeudamiento' 18  

"-Integr. 1.:Unt Finam:iera y TI.C. Ralos) Perspeeht as', Allcia Carón 3 Eugenia Cou.t fcentpiladortis t. Ed Siglo XX1/11Eo 

az..9 
UNAN / Facultad de Economía 	--*  



innolación Tecnológica en los Atereados de pis IS:IS 	 11:0 19/48 • 1994 

El problema de tal estrategia, fue la fragilidad económica que este tipo de 

inversiones (de cartera y altamente volátiles) provocó, y con ello la agudización de los 

diversos problemas económico-financieros que ya existían, problemas como la falta de 

inversión productiva y las crecientes carteras vencidas de la banca comercial. 

Nuevamente en México el problema de la demanda de divisas en los noventa, al 

igual que en los setenta para el refinanciamiento de deuda contraída durante el 

"periodo estabilizador", o durante los ochenta, con el incremento en las tasas de 

interés por servicio de deuda y la calda del precio del petróleo aunada al incremento de 

los pasivos extranjeros por concepto de préstamos respaldados en crudo a fines de los 

setenta, ea los noventa es la misma deuda la que determina el comportamiento de 

los mercados cambiados y de divisas en México, sólo que ahora son los propios 

mercados financieros, públicos y privados, los que protagonizan la actual crisis 

de deuda. 

'La deuda interna v externa del sector público y la deuda externa del seer« 
privado son los elementos principales en la !actual! crisis mexicana' 19  

De esta forma, los Estados Unidos, que en los ochenta implementaron una 

polilira contraccionista de crédito leer capitulo 1) (mino medida para reducir sus 

elevados niveles inflacionarios, en tus noventa con el incremento de la tasa de interés 

interbancaria en febrero (le 1994, se recurre a un uso excesivo de diversos 

instrumentos que permitan controlar el riesgo inflacionario y la depresión de sus 

activos a través de una titulación masiva que permita revalorizar el capital no 

financiero, y asi, mantener su posición económica y con ello evitar una recesión más 

profunda. Los instrumentos derivados Imn jugado un papel muy importante en esta 

politice contraccionista, va que a través de la administración del riesgo inflacionario y 

de la cían de los principales indices bursátiles de las bolsas estadounidenses, han 

logrado salir de su estancamiento. (Ver cita No. I de este' capitulo). 

!bid 
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Mientras tanto, en México los efectos de dicha politica ocasionaron un mayor 

desajuste económico. Tal politica provocó un notable incremento en la deuda pública a 

través de los Tesobonos, ello se debido al ajuste cambiado de diciembre de 1994 el 

cual fue presionado por la salida del mercado mexicano de algunos inversionistas (que 

se piensa fueron extranjeros en su mayoria). Durante 1994, como consecuencia de 

factores internos (sucesos de 1994) y por el citado ajuste de las tasas interbancarias 

por parte de la FED (que también tuvo por fin aminorar los efectos del déficit comercial 

con Japón y lograr financiar adecuadamente el sector público), repercutió seriamente 

en el mercado mexicano ya que tanto las colocaciones de deuda en el exterior de 

instituciones financieras públicas y privadas se vieron afectadas. 

De esta forma durante la segunda mitad de 1994 la deuda externa total llegó a 

138.9 mmdd, de los cuales aproximadamente el 63°,6 estaba en manos del sector 

público, 17% en la banca comercial y 20% en el sector privado bancario. Para 1995 el 

endeudamiento público incrementó en 43 mil mdd ,0  ascendiendo a un total de 275 mil 

810.7 millones de pesos equivalente a unos 42 mil 894 millones de dólares. La 

Secretaria de Hacienda establece que, por su origen, la variación de la deuda pública 

se explica por un incremento de 219 mil 012 millones de pesos en la deuda externa r-

una reducción de 15 mil 201.3 millones de pesos en la deuda interna.21  

En conclusión, y en base a lo expuesto, puede afirmarse que aún no se han 

solucionado los viejos problemas de deuda ní de la demanda de divisas por tal 

concepto, es decir, la planta productiva nacional no ha podido recanalizar sus recursos 

al proceso productivo, ya que las transferencias al exterior por concepto de deuda se 

agudizaron con la crisis, la cual fue presentada en U o principio como un simple 

problema de sobrevaluación 

Por lo tanto, la solución real en el caso del mercado cambiado mexicano no se 

encuentra en la utilización de sofisticados sistemas teletnáticos, ni en la 

implementación de instrumentos financieros como los derivados (ello debido a la 

estructura y tipo de papel comercializado en el mercado mexicano, ver incisos 

• 

Periiidico "Momia-  1.111105 ti) de Junio de 199b. sixch o de nepoos pg 29A 

21  Ibid . 	. 	
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anteriores). En tal sentido, queda demostrado que el mercado financiero en México, en 

particular el cambiado, y los distintos mercados internacionales son en gran medida 

diferentes tanto en su estructura como en sus economías. A México pueden seguir 

llegando nuevos procesos telemáticos o bancarios, puede fomentarse la investigación 

en tecnología aplicada a las finanzas, Incluso, pueden llegaran a "solucionarse" de 

alguna forma los problemas financieros y cambiados como la deuda y cartera vencida, 

pero aún con todo ello los problemas industriales y sectoriales requieren algo más que 

diversas políticas de refinanciamiento de pasivos u orientadas eminentemente al sector 

financiero. 

5.4.3 Repercusiones Económicas 

El principal problema que los sistemas de transferencia y colocación de fondos 

generan es la fragilidad de financiamiento sostenido a que la economía receptora se 

somete. En tal sentido, los sistemas son "eficientes' en términos de rentabilidad 

financiera ya que se obtienen grandes ganancias por la colocación de fondos en 

mercados donde se ofrecen altos niveles de rentabilidad, y de la misma forma, al 

detectar otro mercado o algún movimiento que represente una ganancia, beneficio o 

cobertura, estos capitales pueden ser retirados tan rápido como llegaron en 

literalmente cuestión de segundos, y todo ello "gracias" a la eficiencia de dichos 

sistemas. 

Sin embargo, la eficiencia, ganancia y rentabilidad de estos sistemas no siempre 

se traducen en beneficios tangibles para la economía receptora de éstos, y más aún 

sino se cuenta con la regulación adecuada que controle las colocaciones o retiros 

masivos de fondos. 

En resumen, dentro de los principales problemas que ha llegado a ocasionar la 

incorporación de la telemática en las finanzas, se tiene en primer lugar los altos niveles 

de especulación internacional, que no necesariamente generan estabilidad en los 

precios como seria el caso de la especulación interna o nacional y, al parecer, la 

utilización de la telemática como instrumento de competencia coadyuvará ala 

concentración y centralización de capitales en unos cuantos mercado o intermediarios, 
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agudizando así los problemas de financiamiento sostenido, de largo plazo y con bajas 

tasas para las economías en desarrollo. 

Puede proponerse como parte de la solución, el desarrollo de reglas y métodos de 

regulación en los mercados financieros internacionales en relación a la telemática 

aplicada tanto en transacciones locales como en movimientos financieros 

internacionales. Asimismo, otras propuestas o perspectivas del mercado cambiarlo se 

enfocan a la supeditación de la politica monetaria y crediticia a la estadounidense. 

'El gobierno y algunos sectores empresariales mexicanos impulsaron una 
negociación en servicios financieros, destacando el principio de preservar el 
control nacional sobre el sistema de pagos. Se entiende que perder esa 

capacidad significaría aceptar la moneda y la politica financiera 
estadounidense. Esto es, alguna versión de la propuesta recientemente 
expresada en México por Milton Friedman en el sentido de eliminar el banco 

central y sustituir el peso por el dólar; propiamente, una integración 
monetaria y crediticia. O bien, cualquier otra variante que podría consistir en 

tener una unidad cambiaría en condiciones de supeditación del peso a las 

'recomendaciones' del gobierno estadounidense en politica monetaria y 
cambiaria-. 21  

Tal parece, que el mercado financiero en México deberá someterse a un riguroso 

proceso de automatización financiera, de lo contrario, los problemas de 

financiamiento, pago del servicio de la deuda, carteras de mala calidad, volatilidad de 

los mercados de valores y dinero y sobre todo la fragilidad y dependencia de nuestra 

moneda serán problemas que no encontrarán una solución real y autónoma mientras 

no se desarrollen instrumentos y tecnologías nacionales que permitan una 

profundización financiera y que de esta forma planten no solo una salida financiera 

sino también económica en la actual crisis mexicana. Así pues, el desarrollo e 

incorporación de instrumentos y tecnologías nacionales (sin recurrir a la 

tropicalización) es impostergable aunque distante en la realidad. Respecto a esto se 

cita lo siguiente: 

Correa Eugenia. "Servicios Financieros y llanca en el Comento del TI.C-  en integraeion Financiera y TIC retos y 
perspectius" 1995 Ed Sigilo XXI / IlEc UNAN pe 308 
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"los paises subdesarrollados de hoy son aquellos que faltaron a la revolución 
industrial de ayer, los paises subilesarrollados1 del mañana serán aquellos 

que falten a la revolución tecnológica de hoy"' 

Bajo este planteamiento, los actuales paises industrializados fueron aquellos que 

encontraron oportunamente las vias" de valorización ele sus activos nacionales a 

través de los mercados financieros, y ahora, serán aquellos que logren controlar e 

innovar la implementación telemática y financiera en los mismos. 

1,a sociedad mexicana no es ajena a los desafíos planteados por el advenimiento 

de una sociedad mundial informatizada. Nuestro pais, está inmerso en la vigorosa 

corriente de los cambios trascendentales auspiciados por las nuevas tecnologias 

electrónicas. En el futuro inmediato, junto con otras muchas preocupaciones 

económicas, México deberá definir en el corto plazo un criterio social que norme la 

producción y consumo de la informática y una politica económica que impulse la 

industria nacional de bienes y servicios informáticos, los cuales proporcionan a la 

economia altos niveles de valor agregado. 

De la misma forma que en los inicios de la revolución industrial, cuando existia 

un temor poco razonado ante la mecanización de la producción, actualmente existe un 

temor similar ante la informatización de la sociedad y ante su poderosa herramienta 

la computadora. Al igual que en aquella época, actualmente todos los males que se 

pueden generar en una economía o en los mercados financieros por la informatizacion 

tienen si.1_921 en,  no en las máquinas, sino en la orientación socialitue se le de al uso 

masivos de ellas.  Por ello en el caso de los mercados financieros, tanto internacionales 

como internos, si bien el uso de la telemática está muy extendido y al alcance de 

muchos agentes económico-financieros, los más poderosos encuentran en la 

telemática una arma excelente para perpetuar o incluso aumentar su considerable 

predominio. Por ello en párrafos anteriores se afirmó que la telemática definitivamente 

si resulta eficiente en términos financieros, lo que no resulta eficiente es la nula 

canalización de beneficios al resto de la sociedad en su conjunto. 

TriLor Wat oscr answer-. Soollt. No 15. enero de  1982. ps...2X•29 
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5.4.4 Propuestas:  

La politica de telematización financiera, debería estar coordinada con un plan 

nacional de informática cuya elaboración parece inaplazable. Este plan nacional 

significaría un verdadero esfuerzo de coordinación de diversas entidades, con el fin de 

dar coherencia a la utilización social de la informática en México, e impulsar la 

producción nacional de bienes y servicios informáticos. Algo tal vez muy evidente es la 

siguiente afirmación: 

'Sin información no hay mercado, y sin democracia, no hay información' ." 

Actualmente la gran preocupación de los mercados financieros es la 

administración de riesgos, sin embargo, en México este riesgo como tal deberla ser 

entendido tomando en cuenta los problemas estructurales de la economía y no sólo los 

niveles beta III) con que se ande éste, (entre mayor es la beta, mayor es el riesgo y por 

tanto mayor es el rendimiento). En México tal riesgo requiere ser eliminado, pero para 

ello hace falta, antes que una politica financiera o hiperecuaciones como la de Black-

Scholes para la valuación de derivados, una politica industrial orientada a la 

integración sectorial, la cual se ha perdido desde los setenta cuando México era un 

pais monoexportador, o recientemente con las manufacturds. 

México requiere de comenzar a generar sus propios insumos y activos de bienes 

de capital, pero para ello es necesario contar con la infraestructura, laboratorios y 

recursos humanos calificados necesarios. Ante esto surge la pregunta ¿ por qué los 

centros de educación superior no son la base de tal desarrollo?, y más aún, ¿por que 

éstos no se encuentran fuertemente vinculados con los sectores privados a nivel micro, 

pequeño, mediana y gran industria?. La primer cuestión indica la falta de inversión en 

tecnologia y su desarrollo. Actualmente. en nuestro caso, la UNAM posee diversos 

proyectos de innovación e investigación como por ejemplo el Microbús eléctrico que 

esta diseñando la Facultad ele Ingenieria, proyecto que sin embargo, se encuentra 

l'alabias de Dr. LectionJ en su panicipacien cn el SC1/11113f10 Internacional "Mercado de Valores. Desartollo L'entuma:o 
11'1919,0n s Crisis" Cd U11151215113111 A£osio de 1995  
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paralizado por la falta de recursos, y con ello se pospone una solución real al actual 

problema de contaminación, por ejemplo. 

Por ello, en relación a la segunda cuestión, los recursos financieros que las 

empresas puedan dedicar a la investigación no existen prácticamente, ya que éstas se 

hallan más preocupadas por sus cuentas bancarias que por la inversión en 

investigación, tarea que el sector financiero si ha desarrollado por razones obvias. En 

tal sentido ¿ no debería ser el gobierno el encargado de generar centros de desarrollo 

industrial y de investigación en las diferentes universidades públicas, y participar en el 

financiamiento de necesidades reales de toda la industria mexicana?. Todas estas 

preguntas y muchas otras más abren nuevas vias de investigación y de propuestas en 

el campo económico, financiero y social de México. 

Finalmente, debemos señalar que en el fondo de toda la problemática sobre el 

consumo de la informática en México está la carencia de un criterio de orientación 

social que norme todas las aplicaciones de esta estrategia tecnológica. La rapidez con 

que se ha dado esta incorporación tecnológica ha impedido que la sociedad mexicana, 

y en particular el sector financiero, reflexione sobre los objetivos que persigue con su 

utilización. En tal sentido la innovación en los medios de comunicación ha iniciado 

una fuerte brecha entre el progreso del hombre, sus valores y la técnica que se ocupa 

marginalmente del progreso y desarrollo en sociedad. Al respecto se cita: 

'Sigue siendo terreno inexplorado de la teoría del desarrollo las razones por 
las cuales una sociedad favorece, en este o en aquel momento de su historia, 
la creación de técnicas y no de valores, Aún menos conocidas son las razones 
que orientan la creatividad de valores en el plano estético, religioso, politico o 
del saber puro. Sin embargo, sabemos que la innovación en lo que se refiere a 
los medios, es decir al progreso técnico, posee un poder de difusión mucho 
mayor que la creación de valores, Las técnicas son más universales que los 
valores.» 

Hoy día, el sector financiero ha incurrido en la paradoja que alguna vez citara 

Albert Einstein: la eficiencia en los medios y la confusión en los fines  . Floy es el 

Furtado Celso.  "Bre% e introducción al desarrollo  : Un  enfoque disciplinario'. Ed. Fondo de Cultura Económica 1980,11. 8. 
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tiempo para (mentía' conceptualízar sobre el fin social que debería perseguirse con la 

aplicación de las nuevas tecnologías electrónicas en los mercados financieros 

internacionales. 
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Saldo de la Balanza Comercial de E.U. 
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Cambio en la Composición de Reservas 
1951 - 1980 

( En Porcentajes ) 

Gráfica No. 3 

1 Fuente: IMF. IFS, Suplcmcnt on International Reserves, 1983 No. 6 
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Gráfica No. 4 
Estados Unidos 1965 - 1995 
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Sistema Tiretton Woods 35d1s= 1 R.rnrinuento fV dc deuda 

Auge petrolero 	Reforma y crisis financien. 

Fuente: Elaboración propia en base a -La Economía Mexicana en Cifras". Nafin 19)y 1995. 

Grafica 7.1 
Volumen bruto de divisas operadas en el 
mercado cambiario mexicano 1950 - 1995. 
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FUENTE: Estadísticas Financieras Internacionales, FMI, Anuario 1995 

Gráfica No. 8 

16 	 

E.U.- Precios al Consumidor 1990 = 100 
Inflación 1965-1994 
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Gráfica No. 9 
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Pág. 230 FUENTES: Quinto Informe de Gobierno, 1994, Anexo Estadístico / Banco de México, Informe Anual 1994 
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1  FUENTE: Sexto Informe de Gobierno 1994, Anexo Estadístico. 

Grafíca No. 10 	Cuenta Corriente en México 1970 - 1994 
Millones de dólares 

o -t7 



Gráfica No. 11 
Cuenta de Capital en México 1970 - 1994 

Millones de dólares 
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Gráfica No. 12 Transferencia de Recursos Netos al Ext.  
Millones de Dólares 1980 - 1994 
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Gráfica No. 13 Transferencia de Recursos Netos al Ext. 
Como porcentaje del PIB 1980 - 1994 
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	FUENTE Sexto Informe de Gobierno 1994, Anexo Estadístico. 
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Gráfica No. 14 
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Gráfica No. 15 Variación del INPC México 1978 = 100 
Inflación 1969 - 1994 
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Telefonía en México 1970 - 1995 
Gráfica No. 17 	Aparatos y Líneas (indice 1970=100) 
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1Capacidad Instalada en México 70 - 95. 
Gráfica No. 18  Canales telefónicos, telex y video. 
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I Servicio Telefónico en México 1970-1995 1  
Personal Ocupado Gráfica No. 19 

1—" 

_..". 

..., 
, 	_...._ 

„_.„ 	. ................. 

........ 

.. 	.. 	. 

- 

• 

., 

T 
i 

..,-♦ - 
.. 

-:- 
, 

,... 

, 

• 

:',-: 

9s  

Z 
.1. 

-,.••:.J.,',. 

-:;x-: 

........ 

L,,-.—::,-,;;L•g:  

--- 

,, 

---: 

•,.;s:'" 

. 	. 

-S- 

's'o.: 

-:-:..: 

s  , 
o:*ts'  

Y- 

, 

.9."-• 

',........, 

.,., 
-‘`• 

• 
,,, 

, 

- 

:-:----Z-Z 

;";';-'• 

..-•::::f;:::- 
,-,---,-„-:---:-: 
-,,,,,,,--,,,,-, 

::::-4-st-:-c:-. 

-:,:::::":- 

, ."-•• 

' 1
l
""' ' 

:-:-/•:-: 

;--,,- 

-:-.•-:-: 
: 

„ 
. 

• 

---,.— 

1„ 

— 

, 

1 

.. .. 

" 

s 

, 

....-.-,-:-: 

.'„ 

„ 

-..---.-„, 
, 

:,, 
' • 
's1 	1 ' 1 	z 	' ' I_I 

 

1970 	1973 	1976 1979 1982 
i 

1985 
' 
1988 

s
"I` i  
1991 	1994/o 

y "  

35, 

30, 

25, 

20,000 

15,000 

10,000 

5,000 

o 

Personas Ocupadas 

50, 

45, 

40, 

Periodo 
Personal Ocupado 

FUENTE Sexto Informe de Gobierno, 1994. Anexo Estadístico. Primer Informe de Gobierno, 1995. Anexo Estadístico 



Gráfica No. 20 Nuevas Colocaciones de Emp. Mexicanas 
en el Extranjero 1991 - 1995 
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Paz. 241 

Pesos mexicanos la Dolares de EU MI: 
Fuente: Anuario Bursátil. Varios Números. Bolsa Mexicana de Valores. 	1 



1 FUENTE Sexto Informe de Gobierno. 1994. Anexo Estadístico. Primer Informe de Gobierno, 1995. Anexo Estadístico 

Gráfica No. 21 
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Gráfica 
Cobertura de países comunicados via: 

No. 22 	Telefonía y Telex, México 1970-1995 
30 

C 25  

20 

151  

U 
••••= 

S S' 

•-• 10 Í 

E 
z 

 

 

O 	  
1970 	1973 1   1976 	1979 	1982 	1985 

Periodo 

	 Telefonía 	Telex 

  

I 1 	I 

1991 11994/P 

FUENTE: Sexto Informe de Gobierno. 1994. Anexo Estadístico. Primer informe de Gobierno, 1995- Anexo Estadístico. 
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Gráfica No. 23 Valor Histórico del Mercado BMV 
1989 - 1995 Miles de USD/Miles de N$ 
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Fuente Anuario Bursátil, Varios Años, Bolsa Mexicana de Valores. 
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Innovación Tecnológica en los Mercados de Divisas y Coberturas Cambiarlas, México 1988.l994, 

Cuadros 
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Cuadro No. 1 

Balanza Comercial de los Estados Unidos 1950 - 1994 

(En Miles de Millones de USD: Final de periodo) 

Saldo de la Balanza comercial de E.U. en Miles de Millones de USD. e Indice 1951 = 100 

Na14 ni. ,11.`01/1  Yll, d. la Ilalanra 	1 Sald.• dc la balanza Na.d.,  dc la Balanza Saldo de la Ilalacva 

• ,n,ce".1 11,mc,..al 
I 

• ,rneg. lal , . mc ea ul Comerc•al 

, ',Din 1nob INIll. 1 	\ o , INDICI .‘,,,, 11,1,1(1 Años 1,11111 

1,9., IIIII I  	:loe Ill,  r. tia, 14,11-1•••• 19 	• 	bol 

P4s,  , O 65 	100 00 1960 4 22 	649 23 	1970 0 55 	84 62 1980 36.20 	5569 23 1990 -109.02 	-16772 31 

1951 3 12 	480 C. • 961 5 Oe 	781 54i 1971 -4 60 	-707 69 1981 39 60 	-6092.31 1991 -74.06 	-11393 85 

1952 3 SO 	538 46 1962 3 91 	601 54 i 	1972 -9 54 	1467 69 1992 .36 48 	-5612.31 1992 -96.10 	-14784.62 

1953 394 	606 15 1963 4 75 	730 77 1973 2 08 	-443 08 1983 67 09 	-10321 54 1993 -132.57 	20395 38 

1954 3 97 	610.77 1964 632 	972 3' 	1974 12 32 	:895 38 1984 112 48 	-17304.62 1994 -16636 	-25593.85 

1955 3 07 	472.31 1965 4 30 	661 54i 	1975 2 23 	343 as 1985 122 10 	-18796 92 

1956 5 12 	787 69 1966 2.64 	406 1 c 1 	1976 -1708 	2627 69 1986 145 06 	-2231692 

1957 6 25 	961 54 1967 2 82 	433 85 I 	1977 39 18 	-6027 69 1957 -159.56 	24547 69 

1958 3 30 	507 69 1968 0 77 	118 46 1 	1978 -42 20 	6504 62 1980 -126 96 	-19532 31 

1959 064 	99 46 1969 -0 47 	-72 31 i 	1979 -40 29 	-6184 62 1989 -115 25 	-17730.77 

FLENTE int,rnationa: F,nanual S131,511[5. Supplernent on intemabona! Reserves. Supplernent Series No 6 

Internatonai Monetary Fund, 1963 

Intern3:ionai Financial StatIstics, Yeartook 1995 
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Notas del Serytuo Telelonico en Mi? XiCo 19701 994 

Innovación Tecnológica un los Mareados de Divisas Coberturas Cambiarlas, México 1988  - 1994.  

CUADRO NO. 4 

ksurrollo del senleo relelAnleo en México 1970. 1994. ....—..........._ 
Servido (rnerul 

_...—,—. 

Acwalo. 31.4.4 843I9,40o5s Ce4114.4‹,144 20.14,n44 e ...:,414.,44 30141444o1 74,10,41  1,444 10410,144 / 

2,0 '4.410cl 0.1190.. con 140030 Or4nel ,*/ 44 4 414,4 4 '.94 44400.4 con »rodó 1:3-0449 4.40..,.1 con mon 

en 4405140 III 1ore911m144 144114100 101401411 01408120"444 1144111,41, 414447/4  14.18113 ,1 

,7944/ 105401 141 0,0.41 111405411 72(4 1 9) 

1970 (50e 4540 1442 440 / I SO 4 1401 13114 1404!7 

1971 1713 075 1 1517 e.1 4 041 ;1713 114/5 022902 

1972 1955 1,124 1 3 ,1 57) 1 01 535 D. ,  1044 542 151 

1973 2:14 1:540 511 14 1111 7. 15,11 454 152 

1974 zue 7414 4 :e'5 144 II I 14,1 .150 11434 581393 

1975 11 5 i 447 1 1'ie 964 141 1145 .13(13 51140 545441 

1976 3329 11504 14, '444 233 4471 3414 7JC11 541 914 

0977 1/12 2271, 344 1071 423 243 3137 23301 554 re, 

0978 4 1 4; :5071 324/ 1154 031 4143 .- 48/0 5411/1 

1979 4543 :444e 4004 7974 In 1 302 1 1491 /11Y 541579 

1960 *01 27205 4311 2110 411 4014 4744 31504 51140 

1961 5541 MI 3 45/2 2371 110 4412 5190 1544 441511 

1962 14/5 I. e? , 4112 554 5191 SI. 11155 00( 024 

1983 «ve 7110 5,,,i :Mi o: ti, 5.24 .0 1 0147`4 

1984 4/00 14310 53364 :44 7  .74 411 11, 0041 15411. 

1985 71:5 11000 0543 (404 4:5 9044 1415 10 457 544 511  

leee 1/15 34272 57.4 Dr, de 4 1642 1700 4.64; 141 149 

1987 1,71 4792 0 514/ :7411,  /11 1:4 7 721 44700 147:, 11: 

7 988 5051 4341 4 0'45 II/ 4 7.311 lel 4 315: 44345 )1:41 

1989 9554 4147 2 1175 1447 415 ele? 5612 447,1 55546: 

1990 10.123 53550 10.51 5254 04 4710 0174 4111: 13,,4 

1991 11111 603: 4 1.1,3 01:1 213 141.10 1.50 43401 411754 

7992 44 4 •5,c 1!4.4 III" 134 1411 0 ,5/51 4801  4.543 

1993 9 15, e 11,4 4.5* 121 ovo 1 4144 4410( 4. 712 

1994 70,4 1,5', 14673 :1.3 41.(1.  4:144 

1995.81 Co 4817 2C051 "4 00 n 4 01144 MI 4 4.5754 

7 74473 64 do Ic 14,co 44 .',...cocc 1914 Ara 	4.3 11,0 

91 	1455 	',t.,. 	Vuz IF1I4010 7331,4: Cc 	*. 	III... 710,3 ILLACtI 

,711.411 Are 	14 ,lo:e • • 1Gra.Q., -e • 	4,..“4 	for,t, 	Ir e 4•.5.4214891 ^440. 

•4 0 04^035,4 rer 5 s t1 .41F 34 roe 40401.1 1.1 	94. N,vt4 fa 

5344 1,40,4 	11.144'. 1  1 4.. •• :trzo C:^, '44,413 0 0021234 	-04. 44,40 -45,1nrr1 405 47"2013101 1 01(e• 

ux• 14,4•200.• 0, ore 3•.54.330.103 4(1,40 r 	/01.7 .001 4 447 	4.• e- 44e.• 	C4 • 	4r 

• 44.0 r 044. en 4004.4e 140, 504 0434400•054 	 cele.44 

14•Fn 

t :50 

Pe.f4:NTE: Sexto Irdame (1.317,:werno 1994 Anexa 



Innovecaton Tecno1091ce an 10e Ilae/44doe do D.n*. y CObert1.1/•• Cafrbiefl•• 114.Nuco 1955 - 1994. 

Cuadro '.u. 5 

011,, 	r•i"..,111..1,..1,011., 	 iNNS 

	

Croe nicarien ria bararlia• 	 jpte.1 rumien, 9 ir• 

	

Capachdad Instalada 	 Cobe.t..1n 	 Caotheadad Instalad. 	 Cobertura 

1.. 

•7 

• 

Yr 

••• 
	 dr. 

•11 

..N•uu ler prow 	 1r9t. Anean. Prtmer Inturner 	•.4..lernu 1995, ArranFat.r.l. tire. 

` • •a porta,  Lleir, n pdhlTo. 	 ,..•••••,•••• 

1:111,1,1u, 	 1099necu,  ora csr,  

tior 	.1,31‘,. • Ve" uw e0o ers duo 	 '•• • 0.1,, u.  N.' 

er. la Cce,,,, de 0,0,11,././7.1,,,,,..01.01,0 

r•••••••• en operacarn 

p(0,c,xnel. *Ye... Can t,,1011 	 Be 

Pagina 2,1 

FUENTE &arto Informe a. Gobierno 1994 Antro 

• :,osa lanterrunaurr 

• amurradas 



Cuadro No. 6 

Lineas Telefónicas por cada habitante 
pan., ¡ 

PAIS 1999 

Canada 59.2 

Estados Unidos 57.1 

Francia 53.6 

Inglaterra 49.4 

Alemania 45.7 

Italia 41.8 

España 33 

Me sien (a) 10.9 

México (h) 

1:U1- NTE: Unión Internacional de 1 cito mium,aciones 

Informe 199i 

ta) 1 Libitum, zona urbana 

rb) 1 laten antes 71,i3 TUritr 

Página 252 



Cuadro No. 7 

Valor de Capitalizacion del Mercado 	Valor Historlco 1958 - 1995 

Miles da Dolar., 

Periodo Entractiva Transformaclon Construccion Comercio Comunicaciones 

y Transpones 

Servicios Varios Sub-total ~si en 

~Men opub. 

Total USD Total Mi 

1589 5644.307 57513 771 52.554926 61693.603 51,976.776 $2.846 610 54 849563 522970 676 1..063,633 5211,142.701. 571307.078 

1990 566..613 $10.690 200 52 959 693 54 139 059 $3,685.131 $4 615.735 15 890.116 532 662 546 $8.277,315 1110539.1551  11120315174 

1991 5674,299 515,493.793 1.9.526675 59564.9+5 529.194 579 $23674927 $10 730.144 $911.6150.767. 53.057987 5101.715/541 8312970922 

1952 $1.408.848 $16.116934 $13 307 G35 $14 47C 213 534.067.576 546.598.3+0 $12 350 124 $1311749070 111131117411.070 11433,313.366 

1993 91 158 435 529 235.675 527 477.4G2 522.12, 842 547 299.330 $52 235.121 521.0712 334 5200 613939 $200.11113.335 11523.887.423 

1994 13 880 498 $23 413 819 $16 821 .664 514.907 723 526 4+8.370 $26 .790 936 $15 587.132 5129954362 $12111/504.62 1641.460,7117 

1995 14 709 721 520 369 779 V0171 850 58 563 665 $19.449 843 515 121 963 512.353 610 590 939 451 5110$135951 $61/13796934 

Z53 



Cuadro No. 8 

Nuevas Colocaciones de Empresas Mexicanas en el Extranjero 

Periodo Pesos 

(000) 

Dotares 

(000) 

1991 $1 0,844,683.77 63,579.976.12 

1992 510.694 841.1 S3472.391.01 

1993 67,173,714 79 $2,306.636 47 

1994 64,656,967.01 $1,422,182.52 

1995 6411,949.72 666,820.72 

Fuente: Anuario Bursátil, Varios Años, Bolsa Mexicana de Valores. 
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Periodo Cuanta Corriente Cuenta de Capital 
Ingresos1 Egresos Largo 1 	Corlo 

1950 994 	831 55 -2 
1951 1043 	1246 50 5 

1952 1071 	1284 45 •10 
1953 1016 	1221 36 .1 

1954 1092 	1320 86 .58 

1955 1329 	1327 137 26 

1956 1395 	1578 127 -44 
1957 1327 	1687 160 4 

1958 1321 	1706 166 68 

1959 1403 	1635 126 .11 

1960 1444 	1864 137 139 
1961 1508 	1852 265 .87 
1962 1626 	1876 258 -56 

1963 1804 	2030 280 .155 
1964 1930 	2375 596 .14 

2965 2063 	2506 147 196 
5.2. 2242 	27:3 308 218 

'357 2310 	2914 490 158 
1968 2537 	3322 469 45 
1)59 2853 	3562 798 -133 
1970 3254 	4442 561 288 
1971 3532 	4461 708 188 
1972 418 	5286 8.12 -409 
2-272 3406 	6935 1866 195 
194 6e,39 	10064 2793 1029 
157 7 '35 	11577 4373 Ice5 
.., 0277 	,1,6: 4142 358 

9177 	13274 4271 1595 
571 12(53 	1474t5 4689 1435 
5'3 '5264 	2 , 234 451,  5d 

2551 24510 	35294 12e22 -1244 
'0.81 4'2'1 	477)2 3022.5 4:61 
1982 23973 	26854 15671 824 
1953 '5329 	27069 4026 3687 
1984 3:'853 	33646 3208 .1902 
1985 35553 	35357 1061 1376 
1986 29929 	21303 2545 167 
1987 37369 	33128 3610 4798 
1988 42096 	44473 591 1755 
1989 481277 	53925 4347 .1170 
1910 56107 	63520 16836 -8700 
1991 57842 	72734 25940 -1000 
1992 61669 	86107 21021 5552 
1993 67752 	91151 36185 -3602 
1994 78103 	106888 17019 -5740 
1995 79541 	72453 n d n d 

0805 	ERRORES VARIACION iamarSo del 
Y OMISIONES RESERVA Mercado (1 

-44 172 2006 100 00 

141 •8 2477 123 48 

157 .21 2526 125 92 

128 -42 2358 117 55 

172 26 2586 128 91 
37 202 3058 152 44 

162 61 3279 163 46 

183 '14 3347 166 OS 

210 -77 3258 162 41 
173 56 3382 168 59 

36 .98 3622 180 58 
105 .22 3661 182 50 
64 17 3785 188 68 

210 110 4279 213 32 
•106 22 4813 239 94 

80 -21 4971 247 82 

-43 6 5451 271 73 

.4 40 5907 294 47 
311 49 6724 335 19 
91 48 7219 359 87 

396 102 9088 453 04 

194 200 9323 464 /6 
799 205 11102 553 44 

-100 122 14114 703 59 

360 37 25201 100751 
151 165 23485 11/071 

2391 1374 71922 1, 	á32 

22 65/ 22662 1139 68 
127 434 32430 1616 65 

4'159 419 35481 1768 74 
''43 1910  72334 3605 88 
5219 1012 96921 4831 56 
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2937 22325 65368 3258 52 
740 985 64192 3200 50 

3348 6924 79231 3952 19 
5295 .7227 74503 3737 94 
3342 272 108518 5409 67 
2516 3144 133425 6651 30 
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Cuadro No. 9  
Volúman br7o de divisas operadas en el mercado cambiarlo mexicano, 1950 • 1989 

( Millones de Dólares ) 

(1) El tamaño del mercado se calculo por la simple agregación de loa datos. 
El cálculo es util para dar una idea del %animen bruto de divisas operadas 

Fuente: Elaborados propia es base a 'La Economia Mexicana en Cifras' 1990 y 2995. Nalin. 
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