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INTRODUCCION

En el actual proceso de integracion de los sistemas financieros de México,
Estados Unidos v Canada es ncccsilrio comprender {as condiciones tecnologicas,
economicas y financicras can que México esta enfrentando los cambios en los
mercados financieros, tanto de sus dos sorios, como del resto del mundo. Por ello,
conocer las transformaciones y caracteristicas de los sistemas de informacion para ¢l
mercado de divisas en México es la tarea fundamental en la presente investigacion,

Recientemente, se ha hecho indispensable ¢l uso de sofisticados sistemas
computarizados de inforacion financiera que permitan a los inversionistas
informacion en tiempo real de un sin ntimero de variables que alectan las inversianes
financieras del mercado mexicano. En base a tales necesidades en el campo de las
finanzas, s¢ han desarrollado paralelamente dos areas de suma importancia que son:
la llamada “administracion de riesgos” y la innovacion tecnologica. La primera puede
entenderse como la innovacion financiera (utilizacion de instrumentos derivados
principalmente), que es una manera de optimizar los rendimientos de las inversiones v
de disminuir el riesgo de tas mismas; 1a segunda, se refiere al desarrotlo de tres areas
que son la informatica, la telematica y la robdtica . En la presente tesis se busca
comprender la relacion existente entre la innovacion tecnolégica y la innovacion
financiera en el mercado financiero mexicano,

La importancia de la investigacion en esta area especifica es de suma
importancia ante los recientes problemas financieros que México atraviesa. Es

importante no solo conocer COMO operan estos instrumentos y las ventajas que tales

(%)
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opciones de inversion ofrecen. También es importante analizar los medios A TRAVES
de los cuales éstos son colocados en los distintos mercados tanto nacionales como
internacionales'. Ello implica un andlisis profundo y exhaustivo de las ventajas y en
base a éstas establecer las repercusiones de la utilizacion de {a tecnologia en materia
de comunicaciones, es decir, de las Telecomunicaciones y la Telematica aplicadas a los
topicos financieros.

La presente investigacion sirve como base para una exploracion futura que
analice no solo aspectos tedricos v descriptivos de tales instrumentos, sino que ademas
pucdan vincularse dichos cambios con las necesidades de financiamiento de 2
cconomia mexicana y su desarrollo econdmico, investigacion que comprenderia ¢l
analisis de los problemas de politica economica del gobierno y de los desajustes
estructurales de la economia que frenan las posibilidades de sostener una ahorro
interno real’, y en base a cllo analizar la actual politica de financiamiento externo del
desarrollo economico de México. Por tanto, la relacion entre demanda de divisas y
financiamiento para el sector real de la ¢conomia podria proponerse como una
mvestigacion de posgrado.

Al interior de cada pais los sectores economicos y financieros ticnen un
desarrollo y comportamiento diversos, por ello, es importante resaltar que sectores

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

" Es importante seiatar que las autoridades financieras de Méico penmiten Iy posibilidad de colocar, et el mercado
estadounidense, algunos de los instrumentos de cobertura que se pretenden analizar en It presente mvestigacion como ¢s el
casu de los futuros de divisas

* A esle especto algunos imvestigadorcs opinan que cn México ho exsie una mcapactdad de gencear aborro interno, va que
las micro, pequedas y medianas cmpresas st estin ¢n posibilidades de gencrarlo. ¢l problema radica e que gran parte de ls
ganaucias o excedente s¢ destina al pago de deudis contraidis con la banca nacional o con acieedores evernos Ante tal
situacion 1a fuga de capitales como transferenctas 1l entenor frena loda posibilidad de retener los excedentes generados al
tnterior de México
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hase del presente andlisis, ya que reflejan de una forma mas o menos general los
mayores retos y éxitos de nuestra economia. De éstos, el sector financiero ticne gran
importancia al ser uno de los principales vinculos de enlace para la integracion de
unos con otros, fungiendo como intermediario en la canalizacion de recursos de los
diferentes agentes economicos.
MARCO TEORICO - HISTORICO

Entre fas mas importantes causas de Ja reestructuracion mundial que hoy dia
son tangibles, pueden destacarse dos principalmente: el desarrollo de la Cienvia v el
desarrollo de la Tecnologia. Durante las décadas de los setenta y ochenta el desarrollo
y descubrimiento de nuevas tecnologias permitio entre otras cosas un nivel de
comercializacion a nivel mundial impresionante. Al desarrollar novedosos sistemas de
transporte y comunicacion se permitio ¢l intercambio de grandes volumenes de
mercancias y servicios, facilitando asi que las empresas desarrollaran su capacidad y
potencial de produccién en respuesta a la demanda generada por esta expansion
mundial del comercio y de los mercados. Paralelamente a este desarrollo, los agentes
financieros comenzaron a generar nueves mecanismos de financiacion enfocando sus
esfuerzas no solamente en la inversion productiva y en la generacion de capacidad de
consumo a nivel micro y macroeconomico, sino también involucrando el desarrollo de
los mismos mercados financieros.

La generacion de una estructura de mercado determinada por el comercio de
capitales a nivel mundial a través de agentes que consideran los procedimientos
finuncieros nacionales e internacionales como parte integral de sus actividades, ha

representado una mayor innovacion y expansion de las fuentes y usos de fondos
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financieros, a dicho proceso dinamico e integrador puede delinirsele, de forma general,
como un proceso de globalizacion financiera,

i} rompimiento de los acuerdos de Bretton Woods sc plantea como causa
fundamental del auge de los mercados cambiarios y por tanto de la innovacion
financicra mundial. En la presente tesis se aborda el tema de transformacion v
desarrollo de un solo sector de la economia : El Sector Financiero, a su vez el andlisis
de dicho sector s¢ ¢nfoca a la descripeion de los mercados cambiarios o de divisas, en
los cuales se destaca el auge de los mismos a partir del rompimiento del sistema
monctario internacional conocido como Bretton Woods. Por consiguiente, la
investigacion se fundamenta en base a la conceptualizacion de un marco teérico-
historico 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 de Bretton
Woods presentd como sistema monctario internacional. El problema de la {lotacion de
divisas se ubica como un aspecto economico-financiero en la llamada “globalizacion

econdmica y financiera” de nuestros dias.

OBJETIVOS

1.- Describir la forma en que funciona el mercado de divisas en México con
respecto a los sistemas de informacion clectrénicos.

2.- Describir ¢l desarrollo de los mercados de divisas en el mundo a partir del
rompimiento del sistema Bretton Woods, y en funcion de ello ubicar el actual sistema

de flotacion.
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3.- Determinar algunos vinculos entre innovacion financiera y tecnologica asi
como las causas que las originan.

El reto esencial de la presente investigacion, radica en el hecho de que no existe
ninguna investigacién referente al uso de sistemas de informacién enfocados al
Mercado de coberturas en México, por tanto este ha sido el principal desafio de la
presente tesis.

E! analisis de la “volatilidad” de los mercados siempre se la analizado desde vl
punto de vista financiero y econdmico en razon de las causas que ORIGINAN este
comportamiento entre los inversionistas financieros. Sin embargo, el andlisis e tal
suceso en base a las causas que PERMITEN dicha volatilidad no han sido estudiadas
hasta el dia de hoy. En tal sentido, la presente investigacion se acerca a intentar
establecer un patron de relaci(;n entre las tres grandes disciplinas de mayor
importancia a nivel mundial que son: La Economin, La Informitica y las Finanzas,

todavia a un nivel muy general,

HIPOTESIS

l.- “En los Ultimas 5 afos 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 tecnologias en los gistemas de informacion” , siendo esta ultima Ia de
mayor interés en la presente Tesis.

2.- “México enfrenta una fuerte dependencia no sélo en la inmovacion de activos e
instrumentos en este mercado, si no también en fa generacion de eficientes sistemas

de informacion en el Mercado de Divisas.”

-3
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3.- “El uso de estos nuevos instrumentos aplicados al mercado de coberturas
cambiarias dependen en gran medida de dos factores: a) de la utilizacion de teciologia
en materia de comunicacion, y bj de las necesidades de financiamiento de la economia”
4,- “Los instrumentos de corto pl.azo, gran liquidez y alta bursatilidad, dependen de
una buena infraestructura de comunicacion nacional. Es decir, desde una red bien
integrada de telefonia nacional, hasta una buena y eficiente regulacion de los servicios
en telecomunicaciones y transferencia de datos y de sistemas de pagos eficientes y
confiables.”
5.- En relacion a la anterior hipétesis se plantea que: “Las actuales necesidades de
financiamiento de la economia mexicana, requieren de instrumentos de largo plazo, de
baja volatilidad y que cuenten con bajas tasas de rendimiento.®”
METODOLOGfA

En la presente investigacion se utilizara el método deductivo, en virtud de que
se partira del analisis de informacién en lo general hasta inferir un juicio particular.
Se trasladara de contribuciones generales de variahles como inflacion, tipo de cambio.
deuda externa, exportaciones , importaciones, PIB, cuenta de capital, mercados
financieros internacionales, mercado financiero local y desarrollo tecnologico a nivel
mundial, derivando juicios de valor particulares en términos del mercado cambiario y
de coberturas en México en razon de ia innovacion financiera y el impacto de ambas en
la cconomia nacional e internacional. Con ello se determinaran los posibles patrones

* Se plantea que el renditnientos de los instrumentos que hoy dia requiere la economia mexicana deben ser a largo plazo (de
15 230 ailos) y con bajas tasas de interés. Ello permitiria generar una expectativa a Jargo plazo de las inversiones reales en
economin mexicana . Actualimente , ¢s importanic observar que el incretmento de Jas lasas de interés de los bonos a 30 ailos
del pobierno de EU. ha g do grandes desaj en la ¢c ia miexicana, razon por la cual es necesario que México
logre independizarse financicra y politicamente de Ja Reserva Federal de los Estados Unidos.
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de comportamiento entre el mercado financicro nacional y el internacional asi como
sus divergencias en la materia. Bl analisis permitird conocer en que medida la
innovacion tecnologica es un prerrequisito de la competitividad financiera o no en

nuestra nacion y si tales sistemas son eficientes en términos sociales y economicos

El capitulo 1 inicia con la descripcion del surgimiento v caracteristicas del
sistema Bretton Woods. Se hace una lectura de su ruptura como sistema monetario
internacional (1946-1971). Desde los aitos setenta los mercados cambiarios en el
mundo han tenido una evolucion especiacular, en particular por que el comercio de
divisas se convirtio en una de las actividades mas rentables de los intermediarios
financieros, posteriormente se describe el mercado cambiario en México para los aios
setenta, su auge a partir de los flujos de divisas provenientes del endeudamiento y del
petroleo, que posteriormente se conjugarian con una grave crisis catalogada como
“crisis de deuda”. Finalmente se describe el proceso de la reforma financiera y su
vinculo con el mercado cambiario en México.

El capitulo 2 esta dedicado a describir los distintos regimenes cambiarios, asi
como a ofrecer una panoramica de algunos de los principales instrumentos de
cobertura internacional, los instrumentos derivados, asi como los del mercado
cambiario en México.

El capitulo 3 describe el mercado cambiario en México, sus principales agentes,
requisitos y la forma en que é€ste opera. En particular, se analizan algunos de los

principales Sistemas Electronicos de_Informacion Financiera utilizados en México y ¢l

nmundo.
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El capitulo 4 hace hincapi¢ de la evolucion que ha tenido el sector mexicano de
telecomunicaciones, asimisto se describen las teenologias utilizadas en México por
los mercados cambiarios, bancarios y bursatiles.

El capitulo 5 presenta las causas que originan la telematizacion financiera y
observa la importancia de dichos sistemas para el caso mexicano. Elb  desarrollo de
nuevos y mejores sistemas de informacion clectronica que, hipotéticamente, deberian
traducirse en una mayor eficiencia en la toma de decisiones para los intermediarios
financieros es consideralo en este capitulo. Finalmente, se cstablecen algunos
vinculos entre economia, informatica y finanzas, asi como los procesos de
revalorizacion del capitat a través de éstos v se muestra el auge del mercado cambiario
mexicano durante los setenta (rompimiento de Bretton Woads) v los ochenta (crisis,
reforma y apertura del sistema financiero mexicano} concluyendo que la innovacion
financiera y tecnologica responden, no a las necesidades de financiamiento de un
desarrollo economico, sina a las necesidades de valorizacion del capital ¢en épocas de
crisis.
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CAPITULO 1
Auge de los Mercados de Divisas

1.1 Kl Sistema Bretton Woods {1944 - 1971)

1.1.2 Antecedentes

D esde 1821 hasta 1971 el mundo alterné con una serie de distintos sistemas
monetarios en donde cada uno de ellos se sustentaba sobre una base reguladora
distinta (oro y dolares). A pesar de ello la caracteristica en comiin es que todos ellos se
regian bajo un sistema de cambio de tasas fijas, es decir, existia una misma paridad
con respecto un bien o divisa preestablecida.

De esta forma desde 1821, el mundo permanecié en lo que se dcnom‘in() el
patron de oro clisico (1821 - 1914), el patrén de camblo oro (1925 - 1931) y el
Sistema Bretton Woods (1946‘ - 1971), cada uno de estos sistema tenia la
particularidad de que se regian bajo un sistema de tasas de cambio fijas. En la
presente tesis se partira del analisis del surgimiento y ruptura del sistema monetario

Bretton Woods como causa fundamental que did 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 reconstruccién de los paises que se vieron involucrados en la Segunda
Guerra Mundial, el mundo experimento el surgimiento de un sistema monetario que
vendria a revolucionar, hasta nuestros dias, ranto las formas politicas como las
economicas bajo las cuales las naciones establecen sus vinculos.

La principal preocupacion de las naciones involucradas en el conflicto bélico fue
la reconstruccion de las economias devastadas por la guerra. Para lograr la
recuperacion era necesario establecer un sistema monetario a través del cual pudieran
canalizarse los recursos necesarios a las economias mas afectadas por el conflicto. En
tal sentido, es en 1944 cuando fos representantes de las principales naciones que

negociaban en los mercados internacionales convocaron a la celebracion de la
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Conferencia Monetaria y Financiera, dicha reunion se llevé a cabo en Bretton Woods,
New Hampshire, para crear un nuevo sistema de balanza de pagos internacionales que
reemplazara el patron oro que se fabia abandonado a comienzos de los afos treinta, la
conferencia de Bretton Woods tuvo dos objetivos principales:

1) Crear un sistema monetario que permtitiera ayudar a la reconstruccion 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 politica cambiaria que permitiera llevar a cabo tanto las
transferencias monetarias para la reconstruccion asi como el intercambio de bienes y
servicios.

El primero de estos planes fue el plan presentado por el economisia Inglés Joln
Maynard Keynes; su plan, contemplaba el establecimiento de la Union de
Compensacion Internacionnl y se inclinaba por una politica cambiaria flexible en la
que el tipo de cambio pudiera variar dentro de los limites del 5%. Por otra parte, el
plan presentado por el director de la seccion de investigaciones del Tesoro de los
Estados Unidos el Sr. Harry White, proponia 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 pafses que integrarian tal acuerdo. Al final de las
negociaciones fue el segundo ptan el que se impuso, y con ello se daria paso a la
creacion del organismo internacional con mayor poder de accién en las decisiones
econdmicas del casi todo el mundb: El 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 llegd a un acuerdo y el presidente Truman firmé el Bretton Woods Agreement en el
acta del 31 de Julio de 1945. Tal acuerdo entré en vigor el 27 de Diciembre de 1945,

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

que se encargaria de administrar las clausulas 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
estableceria un valor par para su moneda en términos de 35 ddlares 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 poseia la mayor participacion 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 dolares la onza. Excepto por un acuerdo de
transicion que permitio a un ajuste hasta de 10% en los valores par,
subsecuentemente los miembros podian alterar los valores par de las tasa de cambio
solo con la aprobacion del FMI, Las clausulas establecian que tal aprobacion seria
dada sdlo si la balanza de pagos del pais tuviese un "desequilibrio fundamental”, sin
embargo, éste término nunca se definio oficialmente.

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

particular del FMI se presentan a continuacién.!:

a) Promover el “intercambio con estabilidad” y la celebracion de acuerdos de
intercambio dentro de un marco de “orden”. Es decir, se encargaria de promover la
cooperacion monetaria internacional a través de una institucion permanente que
proporcionara un mecanisnio de consulta y colaboracién en materia de problemas
monetarios, por ello, actunlmen;e sirve como un foro de discusion de asuntos

relacionados a aspectos monetarios y financieros.

b) El FMI buscaria 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 come objetivo primordial de politica econémica.

¢) EL FMI se encargaria de promover la estabilidad de cambios, asegurar que las
relaciones cambiarias entre sus miembros fueran ordenadas y evitar las

depreciaciones con fines de competencia.

Pari una mayor referencia acerca de los iéminas ded Convenio Canstitutivo del EMI véase: Samue) Lichtensziejn / Monica
Baer. “Tombo Monetatia tnermacionat y Banco Mundial, Estrategias y Polfticas del Poder Financiero”, Ed. Nues o Sovicdad.
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d) Ayudar a establecer un sistema multilateral de pagos para las operaciones en
cuenta corriente efectuadas entre los paises y a eliminar las restricciones cambiarias

que pudieran estorbar el crecimiento del comercio mundial.

.

¢) EI FMI] deberia infundir confianza en los paises miembros al poner a su disposicion
los recursos del Fondo en condiciones que los protegieran, dandoles asi ocasion 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 duracién y la intensidad del desequilibrio de las balanzas de

pagos nacionales,

f) Uno de sus mayores atributos consistiria en asesorar a sus miembros sobre sus
politicas econdmicas y financieras y promoveria la coordinacion de politicas entre

paises con mayores niveles de desarrollo.

g) Proporcionaria una amplia asistencia técnica en diversos asuntos como: bancos
centrales, balanza de pagos, cuestiones fiscales, y otras materias financieras.
Proporcionaria capacitacion a los ministros de finanzas de sus paises miembros en sus

sede oficial del FMI y en el Instituto de Viena.

1) Por ultimo, entre algunas de sus muchas funciones estaria el respaldar los

esfuerzos de largo plazo de transformacion y reformas econémicas,

1.1.4 El sistema de 1asa de cambio indexada

El sistena internacional de pagos establecido en Bretton Woods se basé en ¢l
concepto de una tasa de cambio indexada. Los valores par o fijos para cada moneda se
establecieron en 1944, en términos del délar de Estados Unidos o del oro. El término
“valor par” implicaba los valores “apropiades” para las monedas internacionales que se
fijaron en ese entonces, y por coysiguiente las tasas de cambio se indexaron a esos

valores par. Por cjemplo, si se decidiese que el valor par del franco francés fuese dc
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cinco unidades por un dolar o de 20 centavos de dolar por cada franco francés,
entonces {a tasa de cambio se fijaria en ese nivel. No obstante, se les permitio a las
tasas de ¢cambio que fluctuaran bajo la influencia de {a 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 par?.

Bajo las normas establecidas en Bretton Woods, los gobiernos tenian el deber de
intervenir para impedir que los valores de sus monedas en los mercados
internacionales cayeran por debajo de los limites inferiores. Cuando habia un exceso
en la cantidad ofrecida de su maoneda, es decir, cuando se habia alcanzado el limite
mas bajo, el gobierno del pais con un déficit en su balanza de pagos se veia obligado a
compensar el déficit con dolares de los Estados Unidos para respaldar el precio de su
propia moneda, )

Entre las multiples tarcas asignadas al FMi, éste también podia prestar fondos a
los paises miembros con déficit en sus balanzas de pagos. Tales préstamos podian
provenir de las tenencias de oro y divisas del FMI, éstas las obtenia de las
suscripciones de los paises miembros del Fondo, las cuales habian sido establecidas
en base a un sistema de cuotas. Cada cuota de los miembros se fij0 mediante una
formula que consideraba su importancia en la cconomia mundial.

Uno de los factores que jugd un papel muy importante en el rompimicento del
sistema Bretton Woods fue, en un principio, el creciente superavit de la balanza de
pajos de Estados Unidos que aumentd después de 1a posguerra (ver Grifica No, 1) y
que posteriormente se convertiria en un creciente e insostenible déficit desde finales de
los sesenta en adelante. Debido a que el desarrollo bélico se levd a cabo
principalimente en Europa, los Estados Unidos resultaron una de las economias nienos
afectadas tanto fisica cono ccondmicamente, esto le permitio transferir considerables
recursos monetarios a aquellos paises que resultaron seriamente danfados con
cconomias semi-paralizadas.  Para Hevar a cabo tal transferencia, surgio en Junio de
1947 ¢l Plan Marshall, sin embargo la ayuda fue selectiva ya que no todos los paises

resultaron beneficiados con dicho plan.

2 Leroy Roger / Pulsinelli Robert, “Moneda v Banca™. Capitulo 29 pags. $86 - 599 Ed. Me.Graw Hill
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s..Durante la guerra v en los anos que siguieron inmediatamente a su
terminacion, Estados Unidos presto a los paises europeos enormes sumas de
capital a manera de ayuda de emergencia para la reconstruccion, pero se
comprendié que para evitar una evolucion peligrosa que perjudicara los
intereses de Estados Unidos -la expansion del socialismp en Europa- deberia
hacerse alo mas sistematico...”3

De esta forma, después de que se organizo el Bretton Woods, el resto del mundo
utilizo alrededor de $6,000 millones de dalares de sus reservas de oro v plata para
financiar sus déficits con los Estado Unidos. Esto ocasiond que diversos paises se¢
vieran amenazados con reducciones en sus importaciones, ya que imjilicaba una
salida de capitales necesarios para cubrir el costo de dichas importaciones, los paises
europeos se enfrentaron a un descenso en sus “estandares” de vida, ello se reflejo al
registrar niveles de crecimiento economico igual a cerq, con deflacion y devaluacion.
Los Estados Unidos solucionaron los problemas de balanza de pagos de los paises
europeos al prestar voluntariamente miles de millones de délares a Europa via ¢l Plan
Marshall {formalmente llamado European Recovery Program). A mediados de 1948 y
1952, los Estados Unidos suministraron $11,600 millones de ddlares en forma de
transferencias sin costo y $1,800 millones de délares en préstamos a Europa. Estos
préstamos voluntarios previnieron una “escasez de dolares” y permitieron en gran
parte que los paises europeos evitaran los problemas antes mencionados y por esta via
pudieran mantener funcionando sus economias. Con la instrumentacion del Plan
Marshall, durante los sigulentes cuatro afios, 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 ddlares®,

¥ Chapay Bonifiz, Alma. “Ruptura del Sislema Monetanio Inernacional.” UNAM . pg 27
* Fueme, The OECD Obsenver. junio de 1967,
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1.2 Rompimjento del Sistema Bretton Woods: Auge de los mercados de divisas

en los setenta,

1.2.1 Antecedentes

El superavit comercial de los Estados Unidos en el periodo de posguerra se debio
a las grandes importaciones que las economias afectadas por el conflicto tenian 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 via ¢l plan Marshall fueron utilizados tanto
para la reconstruccion de las economias destruidas, pero también sirvieron como
fuente de financiamiento de las importaciones europeas. En resumen, Estados Unidos
dotd al mundo de una gran cantidad de dolares que ke permitieron crear poder
adquisitivo en las economias 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 economias curopeas pronto comenzaron a presentar los frutos
del financiamiento recibido, De 1945 a 1949 los paises de la Organizacion para la
Cooperacion Econémica Europea (OCEE), incrementaron la produccion de bienes y
servicios en un 25%. Sin embargo, aun continuaban importando cantidades
considerabtes de los Estados Unidos. Con el paso det tiempo, la dependencia de los
productos norteamericanos fue disminuyendo hasta que la relacion de las
exportaciones a  los Estados Unidos como porcentaje de las importaciones
provenientes de este pais fueron equilibrandose como puede observarse en la Tabla
No. 1

Tabla No. 1
Reiacion Exportaciones a Estados Unidos / Importaciones desde Estados Unidos
Paises Miembros de la OCEE con respecto a Estados Unidos

ANOS X/M
1947 14%
1948 22%
1952 50%

Fuente: The Organization for Comerce and Economic Development, Observer, Junio de
1967
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Como resultado de lo anterior, en el primer semestre de 1950, el déficit de
doélares en Europa, que en 1947 fue de 7,500 millones de dotares, se habia reducida a
soto 2,000 mitlones de dotaresS. La razon de to anterior se debio al incremento de las
exportaciones de Europa junto con una reduceion de tas importaciones provenientes
de Estados Unidos. Esta situacién permitio a tas economias europeas equilibrar o
disminuir sus déficits en cuenta corriente v por otra parte, elto marcé et inicio de los
problemas (ue Estados Unidos enfrentaria en los proximos aios en su balanza
comercial, Es en 1968 cuando la hatanza comercial de los Estados Unidos presenta por
primera vez una relacion negativa, signo de la recuperacion econdmica de las
cconomias europeas y de los fuertes gastos militares de los Estados Unidos (década de
los cincuenta con Corea v Vietham en los sesenta). Como puede verse en el Cuadro
No. 1 la balanza comerciai de los Estados Unidos comienza a presentar serios
problemas a finales de los sesenta en adelante.

La reduccion del desequilibrio comercial con los Estados Unidos dig paso al
aumento de las reservas en dolares de los bancos centrales que posteriormente
podrian convertir A oro. Por otra parte, esta situacion propiciaba el incremento de
reservas on dolares va que de acuerdo a los términos establecidos en el FMt (basados
en las propuestas del plan White) una devaluacién sélo se presentaria en caso de un
desequilibrio considerable en balanza de pagos, situacion que por ¢l momento parecia
superada,

A fines de los arios cincuenta v comienzos de os sesenta, la ayuda prestada por
los Estados Unidos al resto del mundo, destruido por la guerra, dio por resuitado que
¢t dotar se convirtiese gradualmente en moneda internacional debido, no solo a la
transferencia de flujos para la reconstruccion, sino también al déficit comercial y
devaluaciones constantes del dotar frente at oro.

* La confianza en el dolar habia impedido por muchoes aies, durante la
posguerra, que el precio del oro 1endiera a subir. Con el precio del oro fijo a
35 dalares la onza, v los coslos de extraccion de oro en ascenso, la
produccion de oro se desestimulo.... hacia 1960, después de que Europa
volvid a la libre convertibilidad, empezd a manifestarse una desconfianza en el
délar a través de la especulacion con oro. El precio del oro en el mercado
libre de Londres subio por encima de los 40 délares la onza....el aumento en

* i
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el precio del aro, aunque favorecia 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 dolares, pues un aumento en ¢l

precio del oro equivalia a un devaluacion del dolar*6

Naturalmente una devaluacion del délar implicaba una mayor competitividad de
sus manufacturas y diversas mercancias frente a los mercados curopeos, En tal
sentido queda explicado el por qué del creciente déficit camercial estadounidense en
esos anos al mismo tiempo que la demanda de dolares era necesaria por parte de las
economias curopeas en la adquisicion de manufacturas norteamericanas. Asi, los
paises europens se vieron forzados a demandar una cantidad mayor de dorales, sélo
que devaluados,

Al mismo tiempo, durante los anos sesenta, los activos externos de los bancos
comerciales crecicron a una tasa anual promedio de 27% mientras que el PIB real
crecia al 5%7. La creacion de liquidez internacional por encima de las necesidades de
produccion y del comercio favorecio un proceso inflacionario mundial, al que también
contribityeran atros factores, coma las devaluaciones de varias manedas curopeas y
algunos cuellos de botella en la produceion de materias primas,

En resumen, el déficit comercial de finales de los sesenta de los Estados Unidos
con las cconomias de Europa se debio, en parte, a la rapida reconstruccion de las
industrins del viejo continente, es decir, las economias europeas comenzaron a generar
un excedente que pronto se convirtié en  capacidad de exportacion, permitiendo asi
una acumulacion de reservas en délares, pero dichas economias tambien requerian
manufacturas e insumos que resultaban mas baratas en los Estados Unidos {por la
devatuacion del délar frente al oro}, en consecuencia, para los paises europeos signitico
una creciente demanda de délares en praceso de devaluacion. Ergo, desde los afios
sesenta, el déficit de los Estados Unidos ya no estuve acompanado de los deseos del
nundo de aumentar sus reservas en dalares. La razon de ello podemos explicarla
también ¢n palabras de Alma Chapoy:

& Mamcey de A Guadalupe, “La inequidad del sisicma moncuario internacional y el caracter politico de Ty feuda de!
tercer mundo.” E;onomh dclos H() Ed. Facultad de Econonua- CCH. 1989, pp 4
7 fbid pp. 48
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“..os paises que exportan enormes cantidades de capital, necesitan tener un

superavit en cuenta corricnte 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 economia y en la estabilidad monelaria...” 8

Las reservas en dolares estaban siendo forzadas en el resto del mundo como
resultado de una inflacion acelerada en los Estados Unidos, 1a cual se debio en gran
parte a la financiacion de la guerra de Vietnam y los grandes gastos militares, asi como

a los fuertes proceso especulativos con el oro frente al dotar?,

1.2.2 Rompimicnto del Sistema Bretton Woads

La reserva de oro de los Estados Unidos en un iapso de diz anos disminuyo en
casi 30°% , mientras que sus obligaciones en metal amarillo incrementaron en casi
200%10, Bajo estas condiciones, Estados Unidos convocd a siete de los paises mis
industrializados!! a una reunion de emergencia, para compartir la responsabilidad de
sostener el precio oficial del oro en el mercado libre de Londres, de donde surgio el
llamado Pool del oro en 1961, a partir de entonces, los bancos centrales de esos sicte
paises v Estados Unidos intervendrian en el mercado libre vendiendo ¢l oro necesario
para sostener su precio en 35 dolares la onza,

En la Gréfiea No.2 se obscrva el comportamiento de las tenenciias de oro de
Estados Unidos durante el periodo de 1951 a 1982, en ella se advierte una notable
disminucion en sus tenencias de oro durante los anos sesenta, de esta forma se
identifican las presiones que la divisa norteamericana sufria en términos de una
liquidez real de su divisa en oro.

Por su parte en la Graflca No. 3 ohservamos el comportamiento del cambio en
la composicion de reservas. Las tenencias de DEG's a finales de 1970, ario en el cual
entran en funcionamiento, fueron de 3.1 miles de millones de dolares y comprendian

alrededor del 3% del total de reservas mundiales. Sin embargo su emision no logro el

* Op. it Chapay, Alma,

? Respecto a 1a importancia det gasto mititar de los Estados Unidos como medida para reactisar su cconomia. puede
entendeese ef creaaente déftcit de los Estados Unidos durnte tos anos cincuenta y sesenta Para mayor referencia ser: Op. ¢t
Alma Chapoy pgs. 3% 42

! Efaboracion propu en basc a- Fo ndo Monetario Internacional. Supplemen on Intetnational Reserves, 1983, No 6.

.'.'_"\_l“ nunia. Francia, Inglaterea. Smza, Holanda, Belgica ¢ alia
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impacto deseado en la composicion de reservas por parte de los paises miembros del
FMI, las presiones del dolar a nivel internacional levaron al presidente Nixon a
declarar la inconvertibilidad del patron oro-dolar. Tal decision por parte de Estados
Unidoes provocd que las principales divisas iniciaran una serie de movimientos a la
alza y a la baja , dando lugar a una flotacion generalizada, lo que di6é pie a uno de
los mercados mas grandes y complejos de nuestros dias, El mercado mundial de
divisas. (Gréfice No. 5).

Durante los arnos de 1944 a 1971, el sistema monectario internacional
permanecid  con una serie de tasas de cambio fijas en relacion al délar y éste con
respecto al aro. En este periodo no existio incentivo para especular con el precio de las
divisas, sino hasta finales de los sesenta y por ende la operacion de un mercado de
divisas tenia una importancia relativamente escasa durante los primeros 15 anos del
sistema Bretton Woods. Esta situacion cambia con la ruptura de los acuerdos de
Bretton Woads en 1971, estableciéndose por tanto un sistema de tasas de cambio

flotantes.

“..Desde ta devaluacion de la libra esterlina en 1967 seguida del
desdoblamiento del mercado del oro, la devaluacion del franco y la
revatluacion del marco, hasta agosto de 1971 con ta supresion de la
convertibitidad del délar en oro y con todo ello la ruptura del orden monetario
de Bretton Woods, marcan el iniciv de la crisis, con una crisis_monetaria
inlernacional. Desde entonces, la inestabilidad monetaria y financiera ha sido
uno de los componentes que acompanian a la_crisis_en toda_su_trayectoria,
con crisis financieras recurrentes,” 12

1:2.3 Nixon: Rompimienta del patron oro-dolar,
La incapacidad del sistema Bretton Woods para proporcionar un mercado

sistematico a través del cual las reservas mundiales pudieran crecer al ritmo del
comercio mundial, la asimetria ¢n la asuncion de los costes asociados a la correccign
de los desequilibrios exteriores y la falta de confianza def ajuste de los tipos de cambio
ante movimientos especulativos, fueron los factores fundamentales que condujeron a
la quicbra del sistema, el dia 15 de Agosto de 1971 con el anuncio det gobierno de los

13 Corten Vidzques, Eugenin “Los Mercados Financieros y 1a crisis eh Aménica Latina™ Ed. IIECUNAM, 1992 pus. 202 21,
UNAM / Facultad de Economia 25




Innovacién Teenofdpica en fos Mercados de Divisas ¥ Coberturas Comttbiarias, Méaiwo 1988-T19H

Estados Unidos de la suspension formal de la convertibilidad det dolar en oro o ¢n
cualquier otro activo de reservald,

Las modificaciones cambiarias mencionadas anteriormente, y fa creacion de tos
DEG proporcionaron tz;n s6lo un respiro, pues al principiar los setenta era ya evidente
que ¢l sistema estaba en los albores de una aguda crists economica acompanada por
un proceso inflacionario que se¢ venia gencrande atn antes de que acurricran las
compras soviéticas de granos estadounidenses y la crisis petrolera, sucesos a los que
gencralmente se atribuye la crisis, aunque en realidad éstos solo coadyuvaron al
aumento de los precios.

En el sistema monetario mundial eran cada vez mas frecuentes los periodos de
incertidumbre y confusion, iniciandese la fase mas grave de la crisis en 1971, cuando
se ensancha el déficit de la balanza comercial estadounidense, aumentando asi la
debilidad del dolar (Grifica No. 1). Tratando de resolver la crisis, el 15 de Agosto de
1971 el presidente Nixon anuncio un programa de accion gubernamental - La Nueva
Politica Econémica (NEP), con la cual se buscd cstimular la economia
estadounidense, incrementar el gasto piblico y la emision monetaria.

la economia norteamericana atravesd par una crisis ciclica desde 1969 y en
1970 el PN} llegé a tener una tasa negativa. Otros indicadores econdmicos
demostraban la gravedad del receso: 1a tasa de desempleo Hegd en mayo de 1971 a
6.2% de fa fuerza de trabajo, ¢l 25% de la capacidad industrial se encantraba ociosa.
No obstante la recesion, el indice general de precios mostraba una constante tendencia
alcista (Grifica No. 4, mientras las utilidades descendian aan en las grandes
corporaciones. El déficit presupuestal pasé de 2 800 millones de délares en 1969 -
1970 a 23 000 millones en el ejercicio 1970 -197 1,14

En el plano exterior el déficit de pagos iba en ascenso siendo en 1970 de $10,000
millones de dokarestS, lo cual agudizo 1a caida del délar en los mercados cambiarios,
slendo objeto de manicbras especulativas, iniciando asi un proceso que maés

tarde se traduciria en el surgimiento como tal de los mercados cambiarjos,

Y Opeit Chapoy Bomfdz, Alma
Y Ceveta Gamies José Luis. "Los Estados Undos 3 1a Nucva Politica Econdmica de Ninow. Problemas del Desarrolla. Revista

tainoamericana de Economii, Febreta-Abnb de 1972, No. 10 Mexico pg 6
1 Ynteraational Monctary Fund, International Financial Statistics. March 1971,
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En cuanto a los problemas externos, la Nueva Politica economica incluyo el
establecimiento de una_sobretasi a_cierto tipo_de importaciones, fundamentalinente
hienes manufacturados y semimanufacturados. Esta medida tuvo comu proposito
principal presionar a Japon y a los paises de Europa occidental para que revaluaran
sus divisas - obteniendo asi los productos norteamericanos una ventaju competitiva -
ademas de que ajustaran sus politicas de comercializacion de acuerdo a las hases de
los Estados Unidos. Sin embargo, la sobretasa fue aplicada en forma indiscriminada,
sin atender al pais de origen de las mercancias.

En tal sentido, el gobierno estadounidense fallo asi a los compromisos contraidos
a nivel internacional, tales compromisos se referian a facilitar el acceso a su mercado
de productos provenientes de paises pobres. Paralelamente al establecimicento de la
sobretasa, €l gobierno de Estados Unidos decidio  suspender fa convertibilidad oro
dolar, medida que anunciaba ya una devaluacion, que fue reconocida oficialmente en
Diciembre de 1970. 15l objetivo inmediato de la inconvertibilidad fue quitarles a los
especuladores el incentivo de atesorar délares para convertirlos a su equivalente en

oro.

*..con ésto, el gobierno norteamericano suspendio de manera unilateral cf
sistema monetario internacional que surgid  en Bretton Woods en 1944, el
cual estaba basado en paridades fijas acordadas con ¢l F.MIL y en la
convertibilidad en oro de las tenencias oficiales de dolares. La adopcion de tal
medida por parte de Estados Unidos dejo al mundo inundado de dolares sin
respaldo en oro...."t6

Finalmente podemos resumir, en términos monetarios, las principales
propuestas del Presidente Nixon que fueron parte fundamentai de la Nueva Politica

Econémica en los siguiente tres puntos:

1} La suspension de la convertibilidad de dolares a oro.
2] Una sobretasa en las importaciones de 10%.
3] Una congelacion de 90 dias de los salarios y de los precios para frenar las

expectativas inflacionarias,

16 Op. c11. Chapoy., Atma

UNAM/ Faculiad de Economia u



Innovacion Tecnologica en los Mercados de Divisas v Coberturas Cambranas, México [988-1994

Debido a que los Estados Unidos ya no mantuvieron su obligacion con el FM! de
vender oro a 35 dls, 1a onza, Nixon puso al mundo oficialmente sobre un patrén dolar,
en lugar de un patron dolar / oro. En este punto es donde se desarrolla el mercado
de divisas internacional como tal, ya que al finalizar la especulacién oro-délar,
iniclaria la especulacién divisas-délar. 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 ados en
una actividad fundamental para ios mayores Intermediarios tanto
norteamericanos como del resto del mundo, y a que durante esta década surgen
los grandes intermediarios privados en este mercado, principaimente bancarios

norteamericanos, (Ver Grifica No, 8).

1.2.4 El Acuerdo Smithsoniano

Lo que finalmente resultd de esta Nueva Politica economica fue el acuerdo
Smithsoniano del 18 de Diciembre de 1971, el cual oficialmente devalud el délar en
promedio de 12% en relacion con las monedas de las 14 principales naciones
industrializadas en ¢l mundo. Sin embargo, esta devaluacion del dolar atin no fue
suficiente para eliminar el exceso de oferta de dolares en el mercado de divisas. El
déficit en la cuenta corriente de los Estados Unidos era atn sustancial, alrededor de
$10.000 millones de dolares en 1972 (Cuadro No. 1), Al respecto se cita lo siguiente:

“..A comienzos de 1973, los especuladores privados vendleron grandes
cantldades de délares en el mercado de divisas Internaclonales, en parte
como reaccion a la expansién de la rapida oferta monectaria en los Estados
Unidos durante 1972. Los bancos centrales extranjeros compraron alrededor
de $10.000 millones de dolares en los primeros tres meses del afo
{comparado con un défcit de $10.400 millones de délares en todo el ano de
1972) en un intento por sostener et dolar. Cuando esta masiva intervencion
fracasd para estabilizar el dolar (win después de una devaluacion adicional
del dolar en febrero), se abandonaron las tasas de cambio fijas.” 17

1TOp. it Leroy R/ Pulsinelh R
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De esta torma con el acuerdo Smithsoniano (18 de diciembre de 1971}, el dolar
estadaunidense fue devaluado en 12% y se establecieron nuevos tipos de cambio fijos
para tas diez monedas mds importantes del mundo capitalista,

Las negociaciones que condujeron a ello tuvieron lugar en el foro del grupa de
los diez y fucron las primeras en que fas paridades se ajustaron sobre una base
multitateral; después de arduas discusionrs entre los participanies se tlego a un
arregla: o cambio de que se pusiera fin a la sobretasa de 10% a las importaciones y
otras medidas agresivas impuestas por la administracian Nisxon, el 15 de Agosto, los
otros miembros del grupo acordaron hacer un “realineamiento’ de sus divisas,
que incluia la devaluacion del dolar y la revaluaciéon de las restantes monedas en
una proporcién que significaba una sustancial depreciacion del ddlar, aunque
mucho menor que la deseada por los Estados Unidos i objetivo fundamental era la

reduccion det abultado déficit comurcial.

*...En el acuerdo Smithsoniano Estados Unidos queria una devaluacion mayor
del dolar que habria de lograrse mediante una revaluacion de las monedas del
Grupo de los Diez paiscs que, por otra parte, deseaban un revaluacion mas
pequeni de sus monedas que habria de alcanzarse mediante la devaluacion
del dnlar, Aunque llevaban un decenio diciendo que el déficit de pagos de los
Estados Unidos tenia que eliminarse, eran muy renuenies a aceptar una
realineacion de los tipos de cambio que hubiera otorgado a Estados Unidos la
salida posicion competitiva que necesitaba,”18

Los porcentajes de revaluacion de las divisas en términos de dolares
estadounidenses acordados en la Canferencia Smithsoniana , niuestran la apreciacion
del Yen Japonés, Franco Belga Florin Holandeés v Marco Aleman frente al délar. Ello,
por una parte, mostraba el interés de Estados Unidos de hacer mas competitivas sus
exportaciones a estos paises y ast reducir sus déficits comerciales con Eurepa, pero
también tal revaluacion era muestra del debifitamiento del dolar como moneda

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

' Bemnstein Edward “La istoria del Fondo Monctario Internacional, 1966-1971", Finanzas y Desarrollo, publicacion
trmestral del M1y del Banco Mundual, diciembre de 1977, pg 16
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o Tabla No. 2 __
Revaluaciones acordadas en la Conferencia Smithsoniana.
Divisa Porcentaje de ia revaluacién,
Franco Belga i1.6
Dolar Canadiense {flotando}
Franco Francés 8.6
Marco Aleman 13.6
Lira Italiana 7.5
Yen Japonés 16.9
Florin Holandés 11.6
Corona Sueca 7.5
Libra Esterlina 8.6

Fuente: IMF, Internaclonal Financial Statistics, Septiembre de 1976.

Bajo cl acuerdo Bretton Woods se permitia un margen de fluctuacion de 1%
hacia arriba o hacfa abajo de la paridad, En el acuerdo Smithsoniano ese margen fue
ampliado a 2.25 por ciento. En los afos posteriores se ha mantenido un patrén dolar-
divisas en el cual todas las divisas (excepto ¢l ECU, DEG y Libra Esterlina)l9 son
cotizatlas en términos de dolares y por tanto la mayoria mantienen regimenes flotantes
de tipo de cambio, es decir las divisas han flotado en forma mas aceierada {rente al
dolar desde 1973, afio en que los esfuerzos por mantener cstable el sistema monetario
internacional fueron abandonados por la mayoria de los paises de la Comunidad
Econémica Europea. En la Griflca No. 5 sc aprecia la flotacion de las principales
divisas frente ai dolar a partir del inicio de los setenta, especificamente con ei
rompimiento del sistema Bretton Woods hista octubre de 1995. La gran mayoria de
los instrumentos de coberiura surgieron a partir del rompimiento del sistema Bretton
Woods, los cuales en un principio se enfocaron a fa cobertura cambiaria y mas tarde
se adaptarian a otras necesidades como tasas e interés, precios ¢ indices de
mercados accionarios. Es asi como el rompimiento del sistema monetario
internacional surgido en los cuarenta, dio pie al auge y a un nueve mercado
mundial de divisas y de coberturas cambiarins. Los inayores intermediarios

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

YA este respecto cs neeesario aclarar que ¢l ECU no ¢s unta divisa como tal sino un promedio de una canasta de divisas
curopeas ¥ por ¢l 1o s¢ coliza en térnmnos de délares. Por su parte fos DEG's tatubicn pasten de uma canastis de divisas, pero
1o cnisten como lales. ¢s decir como divisa. Tanto i) ECU como al DEG's se Ics consideta como “davisas™ artificiales. En ¢l
caso de 1a libra esterling cs Ja inica divisa en Ya cual ol dolar se coliza et términos de ésta
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creciente importancia de generacion de ingresos al tiempo en que las necesidades de
liquidez internacional pasaron a ser cubiertas v manejadas por los intermediarios
financieros privados y los  bancos norteamericanos quienes debicron encontrar
colocacion rentable a la creciente liquidez en dolares generada por la politica

antirecesiva de Nixon y posteriormente por la inflacion americana.

1.2.5 Los Mercados de Divisas Internacionales

El viejo sistema se convirtio en un sistema de tasas de cambio flotantes, el cual,
por su misma naturaleza, generaria maltiples ajustes al antiguo sistema montetario
internacional. El 16 de marzo de 1973 los ministros de finanzas de [a Comunidad
Economica Europea (CEE}, el Mercado Comun Europeo, anunciaron que permitirian
que sus monedas flotaran en relacion con el délar. El anuncio afirmaba qué las
intervenciones oficiales en los mercados de divisas podrian ser atiles en determinadas
épocas para [facilitar que se presentaran condiciones “ordenadas™ en los mercados
internacionales, Cada nacion de la CEE establecia que “estaria preparada para
intervenir por iniciativa propia en su mercado, cuando fuera neeesario y descable
actuar de una forma flexible, dadas las condiciones de mercado v en consulta directa
con las autoridades de la nacion cuvas monedas fueran a ser vendidas o compradas™,

En otras palabras:

“...el sistema monetario internacional fue a partir de entonces un
sistema de flotacidn admlnistrada o, como algunas veces se lo conoce,
de flotacién sucia {"dirty float")."20

Otra razon 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
petréleo a nivel mundial, lo cual provocd en la mayoria de las economias un gasto
extra de reservas, y a su vez, este desembolso para la adquisicion del hidrocarburo
provocd una mayor demanda de divisas a nivel mundial, especificamente de dolares,

dicha demanda de divisas se cubrio en parte con los dolares que en ese momenio se

0 0p cit Lesov/ W Pulsinelli
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encontraban circutando como consecuencia de 1a ruptura del acuerdo Bretton Woods,
gran parte de esos dolares se encontraban en los euromercados | los cuales también
sitvieron para aminorar los desequilibrios en la balanza de pagos de las economias
importadoras de petréico.

En este sentido, los euromercados jugaron un papel de suma importancia en
la expansion de! mercado de divisas a nivel internacional en los setenta, la via
para la canalizacion de créditos fue la utilizacion de los llamados créditos sindicados,
los cuales consisten en proporcionar una alta rentabilldad a través de la disminucion
de los riesgos y costos, ya que este tipo de créditos distribuyen la procedencia de los
recursos entre muchas instituciones bancarias de las mas distintas economias
nacionales. Estas caracteristicas en condiciones de alta liquidez de los mercados, nos
permiten entender la razon por la cual paises con una baja calificacion como sujetos
de crédito privado internacional, logran captar enormes cantidades de recursos
durante los setenta.

En la Gréfica No. 6 se observa la politica expansionista de los Estados Unidos
durante los anos setenta en donde la banca privada norteamericana desempefa un
papel fundamental en el otorgamiento de recursos a través de los mencionados
créditos sindicadas.

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 2} opina que:

*..estos se originan con las posiciones en délares por parte de la ex-URSS en
los bancos neoyorkinos, los cuales se utilizaban para financiar importaciones
de granos. Al enfrentarse este pais a la verglienza politica de “prestar” dinero
al enemigo capitalista, y debido al tenior de que si la Guerra Fria se
recrudecia, Estados Unidos podria confiscar o congelar éstos depésitos en
dolares, los soviéticos prefirieron transferirlos a Europa. Uno de los bancos
franco-soviéticos donde los soviéticos depositaron sus dolares fue el Banque
Commerciale D'Europe du Nord, cuya direccion por cable era y es
Eurobauk..."22

3 Profiesora del Instituto Teenologico Autanomo de Ménico ITAM
2 Mansell Carstens, Caherine. “Las Nuevas Finanzas en Mévico” Ed. Milenio/ITAM 1994, pg 183
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Otra posicion (Alma Chapoy 23) se enfoca en el sentido de que

*..8U origen se renionta a los primeros anos de fa posguerra. En donde
Europa recibio muchos dolares bajo el plan Marshall,..y mas adelante,
a fines de los cincuenta, al presentarse los déficits de balanza de pagos
estadounidenses, bancos y empresas acumularon depdsitos en dolares
a corto plazo en cantidades crecientes, Asi nacio el mercado de
eurodolares..”24

La tesis mas aceptada acerca de su origen plantea que este mercado se
desarrolld como resultado tanto del défieit comercial norteamericano (ver gréfica No,
1) como del reciclaje de petrodalares, es decir, tos dolares obtenidos por los paises
exportadores de petroteo. La idea sobre el reciclaje de petroddlares es que tal mercado,
que generd dichos dalares en los pozo petroleros de la OPEP, debla reciclar su recursos
en forma de préstamos a paises importadores de petréleo, los cuales eran en su
mayoria palses del tercer mundo.

El mercado de eurodolares, fue uno de los factores del desarrollo explosivo de
los mercados de eurodivisas en ias décadas de jos setenta y ochenta.

México no fue ajeno a lo que sucedia en los euromercados ya que durante los
setenta ¢l endeudamiento via créditos sindicados tiene particular importancia en los

problemas que la economia enfrentaria durante los ochenta por concepto de deuda,

*..Los Eurocréditos no fueron ni con mucho el unico 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 paises subdesarrollados [entre ellos México|, particularmente de Aménca
Latina..,” 25

3 Investigadora del tnstilulo de Investigaciones Economicas de la UNAM,
B0p cit. Chapay, Alma
B Op._cil. Corrca, Eugenia.

UNAM / Facultad de Econontia kil



Innovacion Tecnologica en tos Mcicados de Davisas » Coberturas Cambuanias, Mévico 19KK- 1994

1.3 El Mercado Cambiario en México en los Setenta

1.3.1 Antecedentes
Durante el lamado periodo “estabilizador™ de la economia mexicana, se

encuentran patrones de crecimiento que han sido ampliamente estudiados y
criticados. Dicho periodo abarca los anos de 1954 a 1970, y su caracteristica
econdémica mas notable fueron las altas tasas de crecimiento de Ia produccion y la mis
baja tasn de inflacion en la historia de México. Como podemos observar en la Grifica
No. 7, ¢l tipo de cambio permanecid invariable { $12.50 $/dolares) , la grafica muestra
que el indice de crecimiento del tipo de cambio no varia justamente en el lapso que
historiadores v economistas Hlaman el desarrollo estabilizador”. En tal periodo, la
formacion interna de capital fue fomentada por la participacion directa del gdbicrno
como inversionista, ello aunado a los incentivos fiscales otorgados por el mismo.

Un régimen cambiario fijo (ver definicion de distintos regimenes cambiarios en el
capitulo 2) se acompand de una politica de proteccion comercial que tenia por fin una
sustitucion de importaciones y el desarrollo de una industria nacional. La sustitucion
de importaciones no logra cumplir cabalmente sus principales objetivos, ello debido a
que si bien se impusieron barreras arancelarias a la gran mayoria de Dbienes
provenientes de exterior no logrd la “sustitucion” de bienes de capital y por tanto, el
desarrollo de una industria nacional continué con una escasa presencia de industria

mis compleja.

1.3.2 El Mercado de Divisas en México

En los anos de 1960 el gobierno mexicano continud con su politica de fuertes
gastos gubernamentales vy por tanto de un creciente endeudamiento publico. Ahora
bien, para los setenta México requiere de mayores rccursos no sélo para financiar su
politica anticiclica, sino también para hacer frente a las obligiaciones contraidas en el
exterior durante el periodo estabilizador,

Durante la printera mitad de los setenta, México permanecio con un régimen

cambiario de tipo de cambio fijo a pesar de que el mundo financicro ya iniciaba fuertes
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pracesos especulitivos contra el dolar ¥ que éste era demandado por paises
importadores  de  petroleo, o pesar del incremento en las tasas de interes
estadounidenses. En la segunda mitad de los setenta comenzaron los problemas de
pago por concepto del servicio de deuda mexicina. Como podemos observar en la
Grifica No. 7 fue hasta 1976 cuando la paridad cambiaria nacional sufrio su primer
gran devajuacion en mas de veinte afos, la razon de esta devaluacion puede
explicarse, por una parte, en términos de la demanda de divisas por concepto de pago
del servicio de la deuda {Ia cual tiene sus inicios desde los anos cincuenta y se
mantiene aun en los setenta), el problema no era simplemente el “*pago” de la deuda
sino mas bien el incremento en el costo del refinanciamiento de ésta, v a su vez, dichto
costa se explica en términos del incremento en la tasa de interés de la banca acreedora
Que en sy gran mayoria era norteamericana. ‘

La Grifica No. 4 muestra que fue precisamente desde 1973  hasta 1981
cuando fa politica monetaria de los Estados Unidos comenzo a mostrar los problemas
tanto en relacion a la inflacion como de los déficits. El incremento en la tasa lider del
mercado financiero estadounidense, fa tasa de interés de los Bonos del Tesoro de
Estados Unidos a 90 dias, respondio a los intentos del gobierno estadounidense por
frenar las fuertes presiones inflacionistas que dicha economia comenzé a experinmientar
de manera mas aguda en la segunda mitad de los setenta. Asimismo, la tasa Prime se¢
incrementd en el ntismo sentido, hecho que afecté seriamente a los deudores de
América Latina va que la tasa Prime (y algunas veces la LIBOR en el caso mexicana) es
la que ha sido utilizada como referencia para el pago de los intereses de la deuda.

En cuanto a los origenes de la inflacién en los Estades Unidos se ha discutido
mucho al respecto. Desde hace bastante tiempo existen dos trauliciones intelectuales
en este sentido. Una escuela de pensamiento cree que los mercados Runcionan mejor si
no se interviene en eflos; ia otra cree gue ia intervencion del gobierno puede mejorar
notablemente el funcionamiento de la economia. En los afios sesenta el debate
respecto a estas cuestiones involucraba, de un lado, a fos monctaristas, encabezados
por Milton Friedman, y del otro lado a los Keynesianos, entre ellos Franco Modigliani y

James Tobin. En los afnos setenta ¢l debate sobre casi Jos mismos temas, enre elios
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los origenes de la inflacion, resultd 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 basicamente, mientras que la marxista intenta
explicarla en funcion de la caida de la tasa de ganancia y de los precios de monopotlio.
Sin embargo, en la presente 1esis los origenes inflacionarios de los Estados Unidos no
son objeto de estudio.

Es en la segunda mitad de los setenta cuanda el déficit comercial de Estados
Unidos comenzd a ser un problema grave (ver Grafica No., 1). Comno medida para
contrarrestar la inflacion y linanciar el déficit, el goblerno norteantericano inicio una
politica contraccionista de crédito a principios de los ochenta, a través del incremento
en las tasas de interés de los honos del tesoro, cllo significd una contraccian del
mercado de dotares. Es decir, lo que se pretendia a través de esta politica era una
disininucion de las transferencias hacia los paises demandantes de créditos, los cuales
en su mayoria eran paises en vias de desarrollo que requerian e tales recursos para el
refinanciamiento de sus pasivos con la banca norteamericana. Etlo puede observarse
en la Grafica No. 6, en la que a partir de 1982 la tasa de crecimiento de los créditos de
EUA a paises en vias de desarrollo tienen una considerable disminucion.

Lo que en estos anos sucedia en el terreno internacional concierne total v
absolutamente a México. Nuestra nacion también enfrentaba serios problemas para
allegarse de recursos en délares que le permitiesen enfrentar los servicios de la deuda.
de 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 1a siguiente.

Para finales de los arios setenta, las presiones en el tipo de cambio Peso/ ddlares
continuaron forzando a nuevas devaluaciones de ta 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 Griafica 4, a finales de los setenta,

tanto ia inflacion como las tasas de interés de los Estados Unidos presentan cambios a
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la alza al tiempn que, en esos anos, la divisa mexicana padece un encadenamiento
drvaluatorio, sitwacion que se indica claramente en la Gréfica 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 como por el otrogamiento
de nuevos créditos para refinanciar pasivos con el exterior, Ver Grafica 7.1. En esta
grafica podemos observar que es a partir del principio de los setenta cuando el
mercado cambiario 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 | se elevo el coslo del endeudamiento
procedente de los mercados financieros a fines de los setema, mientras que
los mayores deudores [entre ellos México] venian entrando en una dinamica
propiamente de refinanciamiento..la llamada “crisis de deuda’...estallo
propiamente cuando dichas economias no encontraron mids refinanciamiento,
aunque su insolvencia aparecié meses o incluso afios antes, cuando entraron
en el proceso de contratar deuda para pagar los venrimientos...*27

Los prablemas inflavionarios que inician rn la primera mitad de los setenta en la
economfa estadounidense inducen al gobierno de ese pais a tratar de frenarla, una de
las vias utilizada a fines de los setenta fue una contraccion del mercado con ¢ fin de
reducir fas fuertes presiones inflacionarias. En la Grifica No. 8 s¢ observan las
variaciones que la inflacién presenta en la economia norteamericana a partirde 1971 a
1982.

En fa Grifica No. 4 se ilustra el comportamiento de la inflacion de la economia
estadounidense y las variaciones en la tasa Prime Rate, se observa como ei gobierno
puso en practica una politica monetaria muy restrictiva que Hevo a la recesion

economica ¥ con ello a la reduccion de fa inflacion.

% La metodologin en of calculo de un solumen bruto aproatmado de divisas operadas sc basa en [y agregacion de las cuentas:
comiente. de capital, DEG's, crrores v omisiones § variacion de las resenas de Ja Balanza de Pagos Aunque tal operacion
resulla ortodora permite tener una idea en lo general del monto en divisas que fue tequerido interna o ¢x(ernamente por
cualquier concepto En tal sentido para fos fines de esta mvestigacion no interesa saber si efectivamente s¢ realizo algin
intercambio con ¢l exterior o fucron divists aponadas por turistas, simplemente se agrega el volumen bruto de divisas
operado. aunque 13t vez pudicse implicar una duplicidad en iémiinos contables

3T Qp. cil. Cortea, Eugenia. pg 12
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Todos los factores anleriores fueron decisivos en la evolucion del mercado
cambiario en México durante los sctenta. Como se observa en la Grifica No. 4 en ¢l
periodo 1976-1978 la tasa Prime inicia un proceso violento de ascenso y es
precisamente en ese periodo cuando México se vio forzado a devaluar la moneda
nacional (Grifica No. 6 ). El incremento. en términos brutos, del volumen del mercado
de divisas responde no a objetivos de politica econdmica nacional, sino a la politica
monetaria v financiera de los Estados Unidos (Gréafica 7.1). De 1971 a 1976 el
volumen bruto de operaciones en divisa paso de 9,323 millones de dolares a 21,912
millones de dolares, es decir un incremento del 235% en tan soélo cinco afos28. Hay
que recordar que el servicio de la deuda mesicana {intereses sobre el principal) se ha
regido por la tasa Prime Rate v/o la LIBOR, 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 Lopez Portillo.

En esos anos ¢l incremento de deuda comratada con acreedores privados por el
gobierno mexicano responde a las condiciones de préstario qur corga v banea
privada internacional, la cual tuvo un auge significativo a raiz del rampinmiento del
sistemat Bretton Woods. En unos cuantos anos el servicio de la deuda erecio
exponencicdmente al igual que ¢ peso de ésta sobre la cconomia, razon por 1a que
existen serios dificuttades para generar excedentes de divisas en los setenta.

En el siguiente apartaido puede verse este compartamiento entre la demanda de
divisas {dolares) 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
las ochenta,

A pesar de la importancia del servicio de Ia deuda en la demanda de divisas, no
puede subestimarse el Qujo de divisas como parte de los intercambios comerciales con
el exterior, si bien es cierto que a finales de los ochenta las exportaciones petroleras
tuvieron gran intflueactl en nuestra balanza comercial, durante los ochenta esta

refacion comienza a equilibrarse.

** Fuente Caleulo cliborado o base & “La Economia Menicana on Crfras Nt 2y 1993 ¢ Vor oty al pre Ne 201
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En la Tabla No. 3 podemos observar el incremento bruto en operaciones en
divisas en diversas ctapas de a historia cambiara de Méxivo. EI mercado cambiario
pude dividirse en dos etapas, la primera inicia con el rompimiento del sistema Bretton
Woods, mientras que la scgunda se vincuta at auge petrolero asi 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
Periodo Monto Etapa econémlca relevante
o millones de délares o -
de 197! $ 9,323 Rompimiento del Sistema Bretton Woods
a 1976 $21,912 B I
de 1977 $ 22,862 Auge Petrolero
& 1981 $96,92] o e
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 Financfera
a 1995 $151,994

Fuente: Elaboraclén propin en base a : La Economia Mexicana en Cifras, Nafin, 1990 y
1995,

En tal sentido, los esfuerzos de México para obtener un excedente en ¢l comercio
exterior (con e! hin de cubrir ef servicio de su detuda) en combinacion con I débil
demanda por sus exportaciones y las politicas proteccionistas a la agricultura en los
haises industriatizados, condujeron a una sobreoferta de productos bisicos en el
mercado internacional, que determing la dramatica caida de sus precios en los
ochenta, lo que descilificd a México para obtener mayores recursos de ta banca
privada internacional conduciendo a México al borde de la insolvencia.

En consecuencia, el problema de endeudamlento externo absorblé
literalmente las divisas disponibies en los oclienta provenientes del comerclo y
de los escasos recursos de la banca, determinando que el mercado cambiario
circunscribiera su escasa oferta y elevada demanda de divisas a sus obiigaciones

con sus acreedores externos,
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1.4 El Mercado Cambiario después de la crisis de deuda

1.4.1 Antecedentes

Con todos los problemas que la economia mexicana enfrentd a fines de los
setenta y principios de los ochenta, se anadieron nuevos sucesos que desencadenaron
fuertes desajustes en el mercado cambiario mexicano.

Asi, al inicio de los anos ochenta, la conjuncion de una inflacion acelerada y de
un tipo de cambio nominal fijo dieron lugar a una rapida apreciacion 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 petroleo en los comienzos de la década de 1980 no indujeron a un cambio
en las politicas econdomicas del gobierno y los déficits en balanza continuaron
creciendo por los recursos provenientes del exterior.

En 1981, se utilizo el endeudamiento publico con el exterior no solo para
financiar ¢l servicio de la deuda externa, sino también para defender e tipo de
cambio contra la creciente especulacién y fuga de capitales. Al debilitarse todavia
mas los precios del petréleo, los bancos foraneos 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 rapidamente y el capital privado abandond
¢l pafs en cantidades cada vez mayores, ello preveia una inminente devajuacion. Ei
gobierno, después de intentos fallidos por establlizar la paridad cambiaria, en agosto
de 1982 anuncid que no podia cumplir con los pagos vencidos de la amortizacion de
su deuda externa, lo que desencadend la Hlamada “Crisis de deuda”. En este punto
podemos ubicar una tercera etapa del mercado cambiario mexicano, tal y como se
muestra en la Tabla No. 3 de la pag. 39.

Los problemas de la economia mexicana parten del hecho de que la deuda
externa continud incrementandose, por ello, la industria nacional y en general la
economia no se¢ desarrollaron al ritmo del endeudamiento en esos aos. El PIB que
durante los setenta tuvo un crecimiento positivo, en los ochenta presentd una clara

disminucion del ritmo de crecimiento (Ver Grafica No, 9). Asimismo, la cuenta
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corriente que en los setenta presento un saldo negativo, de 1982 a 1984 vy 1986
presento  saldos superavitarios tomo resultado de las constantes devaluaciones
(Grafica No.10) asi como la cuenta de capital arrojo un saldo positivo a finales de los
sttenta mucho mayor a la demandit de divisas por concepto de importacion, v de 1982
a 1989 este saldo cayo notablemente (Grafica No, 11},

Desde finales de los setenta el régimen de tipo de cambiv flotante, junto con
politicas monetarias v fiscales expansivas, condujeron a un tipo de cambio
sobrevaluado justo antes de la llamada “crisis de deuda®. A pesar de los controles de
importacion que cran extensos, esto se reflejo en un  déficit de fa balanza comercial
{(Grafica No. 10), ¢! cual hasta 1082 fue financiado mediante el endeudamiento oficial
con el exterior para cubrir ¢} déficit financiero del gobierno. En la década de los
ochenta la dinimica de la demanda de divisas en el mercado mexicano estuvo en
funcién de las necesidades de financiamiento externo para el pago y
refinanciamiento de la deuda externa; y, nuevamente, fue la dependencia dei
comportamiento de ia economia estadounidense io que vino a determinar tanto
In demanda de divisas asi como la paridad peso dolar. En 1982 ¢l mercado
cambiario operé un volumen menor al de 1981 como resultado del encarecimiento del
dolar, ta contraccion del mercado cambiario se debio a las transferencias de recursos
netos al exterior que absorbieron gran parte de estas divisas. EI mercado paso de
$96,912 millones de dolares en 1981 a $67,238 millones de délares en 198229

Para ¢l afo de 1980 México se encontraba en proceso de refinanciamiento de la
deuda al igual que el resto de las economias en desarrollo, Las transferencias por
concepto de servicio de deuda sc intensificaron durante 1980 a 1982 ya que Ia tasa
“Prime” tuvo incrementos substanciales que obligaron a buscar acuerdos de
refinanciamicnto con los acreedores (Grificas No, 12 y 13 ). En la Grifica No. 4 se
observa ¢l incremento de la Prime Rate que la Reserva Federal de los Estados Unidos
decidio levar a cabo como medida para contrarrestar el persistente incremento en sus
niveles de inflacion, todo ello representé una agudizacion de la polijtica contraccionista

iniciada a fines de los setenta. Por su parte, ¢l tipo de cambio Peso/délar reflgjaba los

7 1bid
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problemas en la adquisicion de divisas en ¢l mercado. En estos afios el mercado
cambiario en México dependia totalmente de los pasivos con el exterior, ya que las
exportaciones resultaron insuficientes para cubrir ¢l servicio de deuda. Por su parte, la
principal forma de demanda de divisas por otros conceptos como importaciones, viajes,
ctc. era minima en colparacion con las obligaciones del gobierno. Cuando los bancos
extranjeros dejaron de otorgar mas crédito en 1982, el tipo de cambio sufrid una
drastica depreciacion, lo que anuncié un periodo de acelerada inflacion interna y
amplias oscilaciones en el tipo de cambio. (Gréfica No. 14)

1.4.2 El mercado cambiario en los ochenta

Durante los ochenta, el régimen cambiario fue modificado en repetidas
ocasiones, tales cambios se han resumido en la Tabla No. 4. Se instrumentd el
Fideicomiso de Cobertura de Riesgos Cambiarios (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 cimpresas que tenian
pasivos en délares, la principal funciéon fue proporcionar un crédito en pesos a la
empresa para comprar dolares, los cuales, quedaban depositados en México. En tanto
que la empresa pudiera pagar los intereses de este crédito en pesos al FICORCA ¢l
gobierno, a través del citado fideicomiso, se comprometia 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 sélo cubrla 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 afios con tres de gracia,

¢ [El'monto de interés maximo a pagarse se limitaba a la tasa LIBOR + 2 puntos.

En el mercado cambiario en México después de la crisis de deuda de 1982, se
pueden distinguir dos periodos basicos en la interaccion entre fa politica cambiaria y la

politica monetaria, Durante la primera fase que va de fines de 1982 hasta los ultimos
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chlmcncs de Tipo de Cambio: 1982 1995

Fecha/Periodo Tipo de Cambio (pesos/dolares) Régimen de tipo dL cambio
Mercado Controlado
31 Dic 1981 -« |+ 26.23 . e ' . Flotacién Controlada 18 Feb 1982 .
44.64 Retriro del Banco Central del
_ ' » _ | Mercado. Devaluacion del Peso.
S Ago. 19827 .. 104,00 . - 69.50 - Introduccién del Tipo de.Cambio dual
I Sep. 1982 70.00 50.00 Introduccion de un completo
control de todos los tipos.
13Dic 1982 .| 148,65 19698 - |- Se clininan en gran medida los
RSP R T R “. controles de cambios ( pero. se:
R PR ~ mantienen los tipos duales)
1983 150.29 120,17 Intervencion del Banco Ccnlral en
¢l Mangjo de los tipos de cambio 1985
controlado y de libre mercado,
dependiendo de las condiciones del
mercado y de las metas de
o » _ politica.
25Jul 1985 | 34750 28092 ... | Mediopunto cneltlpo de cs
S S “controlado, que implica una
: R ITINE R S “devaluacién del 16.7.%
1985/ 310.28 256.96 Mancjo Flotante, scsnoncs de 1987
1404.81 1366.73 fijacion diaria.
I8 Nov. 1987 T 2272:50 1753.85 4+ Cesede ml_ervenclénenel
S o ' - ‘- mercado fibre. o
14 Dic 1987 2275.50 2198.50 Depreciacion del tipo controlado
en un 18%: se reduce el "spread”
entre el tipo controlado y el libre a
5% ‘
Feb 1988~ <} 229750 . 2257.00 - Sefijael peso al délar en 2297 50
s . ' B - pesos por dolar. , R
1 Enero 1989 2297.50 2257.00 Depreciacion precsmblecxda
; T diariamente de | Opor dolar al dia
10 Nov.: 1991 "}, /3030007 © - i
19 Dic. 1994 N$3.4712
20 Dic.- 1994 N$3 500, ae-
BN S de desliz hasta entonces vigente,
22 Dic 1994 N$5.500 Abandono del esquema de banda,
pasandose a un régimende flotacion.
Depreciacién del 71% del peso
) mexicano durante 1994,
28 Mayo 1996 ] N§7,38  Paridad actiial én'libre floacion, .
FUENTE: Elaboracion Propia en l)asc a: lhnco de México, Informe Anual, varios afios.

UNAM / Facultad de Economia



Innovacién Tecnoldgica en los Mercados de Divisas v Coberturas Cambiarias, México 1988-1994.

meses de 1987, los esfuerzos por disminuir la inflacion, la que alcanzé las tasas de
crecimiento mas elevadas en los ultimos 25 anos (Ver Grafica No. 15), se centraron en
la limitacién del déficit fiscal y, por ende, de la demanda de créditos por parte del
sector publico. Bajo el sistema prevaleciente del tipo de cambio dual, ¢l tipo de cambio
nominal se ajusto esencialmente a las condiciones del mercado, ain cuando el banco
central interviniera en ocasiones c¢n los mercados de cambio controlado y libre, y el
margen (“spread”) entre ¢l tipo de cambio controlado y el libre registrara fuertes
fluctuaciones, sobre todo en 198539,

Durante el periodo de 1982 a 1987, ¢l saldo en cuenta corriente experimento
superavits comerciales (a excepcion de 1986 por la caida de los precios del petroleo).
Los resultados positivos en la balanza comercial se debicron en buena medida a la
politica cambiaria implementada por el propio gobierno. En realidad las constantes
devajuaciones en este periodo tomaron el papet de politica proteccionista no declarada,
ya que durante estos afos México inicié una politica comercial enfocada a la
sustitucion de los permisos de importacion por aranceles compensatorios, los cuales
disminuyeron gradualmente. Asimismo, en 1985 México decidio unilateralmente
reducir sus aranceles con los Estados Unidos y en 1986 sc integro al General
Agreement on Trade and Trafic (GATT) como parte de la politica de apertura comercial.
Sin embargo, la politica cambiaria se ajusté no a la politica comercial sino a la
demanda de divisas por concepto de servicio de deuda y amortizaciones del principal.
Ver Grifica 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, asi como restablecer el acceso a los mercados de capitales
internacionales, determinaron las politicas en materia cambiaria que se llevaron a
cabo durante el periodo 1982 - 1990. En este sentido, pueden sefalarse tres fases o
subperiodos que definicron en gran medida el comportamiento del mercado cambiario

durante este periodo:

30 OCDE, Special Survey, México 1992, pg. 17
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1.- 1982- 1985, sc caracterizd por la obtencion de financiamiento de emergencia
de acreedores extranjeros, publicos y privados y se reestructuro la deuda externa tanto
del sector publico como privado contraida con prestamistas privados.

2.- 1986 - 1988, se dio una reestructuracion de la deuda externa privada junto
con el otorgamiento de algunos préstamos adicionales por parte de prestamistas
extranjeros, tanto privados camo publicos , esta fase bien puede asociarse con las
renegociaciones de deuda que tuvieron lugar a través del Plan Baker.

3.- 1989 - 1990, finalmente en et tercer subperiodo se observa una disminucion
parcial de la deuda negociada con prestamistas extranjeros privados ello aunado al
restablecimiento del libre acceso a los mercados de capitales externos, esta titima fase
puede asociarse con las negociaciones que se llevaron a cabo a través det Plan Brady.

Pude decirse que durante la segunda fase, en diciembre de 1987, el gobierno
utilizé et tipo de cambio como una ancla nominal de fa politica monetaria. Dado que en
los siguicntes siete afos el tipo de cambio se deprecio en menos que ef diferencial
inflacionario entre México y sus principales socios comerciales (EUA)}, la moneda se
aprecio #n términos reales. Dicha politica respondio a los intentos por frenar la fuga de
capitales vy controiu <1 déficit externo como medida primaria y posteriormente,
conseguir el control de los precios.

En resumen, el mercado cambiario en México durante los anos ochenta puede
entenderse en funcion de las necesidades de refinanciamiento de deuda que el
gobierno buscéd a través de los planes mencionados, como ya se demostré, durante
estos anos ta demanda de divisas del sector real (productivo) fue escasa debido al bajo
crecimiento econémico que se logroé durante esos aiios, y la mayor participacion de
deuda externa comno 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
cayd de $96,921 millones de dolares a $67,238 en 1982 y durante los siguicntes seis
anos solo crecio un 11.5% alcanzando $74,983 millones de délares, en tal periodo no
s¢ logra recuperar los niveles operados hasta 1981. (Ver Tabla No.3).

En el siguiente inciso se presentara la imiportancia que tuvo la reforma

financiera como mecanismo para permitir una mayor participacion de intermediarios
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financieros externos en el mercado nacional, lo que implica tanto el ingreso de divisas
como la estabilizacion 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 cambiario.

El presente inciso unicamente 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 e Carlos Salinas de Gortari, en dende bajo la bandera
de la “reforma del estade™ ¢l sistema financicro fue objeto de la llamada *Reforma
Financiera”. Se aborda el impacto de la serie de medidas enfocadas a la modernizacion
del sistema financiero mexicano, objetivo fundamental de esta reforma. '

La reforma financiera implicé cambios de naturaleza juridica, de regulacion y de
operacion del sistema financiero mexicano. Los abjetivos de las autoridades financieras
fueron la diversificacion de riesgos por parte de los distintes interinediarios
financieros, €l incremento en la calidad y namero de servicios prestados, lograr
mayares niveles de capitalizacian entre distintos intermediarios bajo la figura del grupo
financiero, disminuir los costos y margenes de operatividad en base a economias de
escalay desregular para permitir una nueva competencia a través de la liberalizacion
de las tasas de interés pasivas. Se planted como necesaria para la banca nacional v en
general para que todo el sistema financiero fuese capaz de enlrentar la inminente
competencia externa rjue 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 participacion del estado dentro
de la actividad financiera nacional al reducir su participacién en la captacion de los
recursos depositados dentro del sistema bancario, el cual, bajo el esquema del encaje
legal depositaba gran parte de la captacion del ahorro en manos del Banco de México.

Como ya se menciong, la desregulacion operativa consistio fundamentalmente

en ta liberacidn de las tasas de interés pasivas del sistema bancario; en la eliminacion
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de la canalizacién obligatoria de recursos; y en la sustitucion del encaje legal por el
coeficlente de liquidez y de su posterior eliminacion,

L.S.1 Encaje Legal

El encaje legal, a manera de definicion, es un instrumento de politica monetaria
cuyo propésito es ei de aumentar o restringir el circulante y el crédito. El encaje legal
consistia lundamentalmente en el porcentaje de la captacion bancaria que el Banco de
México determinaba que debia quedar depositado obligatoriamente en el propio
Instituto, con o sin causa de interés, La utilizacion del encaje legal en nuestro pais sc
remonta a 192431, en términos generales la distribucion del encaje legal a lo largo de
su existencia, fue la siguiente; una determinada camidad minima de efectivo
depositada en el banco central, pudlendo generar o no intereses; otra parte invertida
en valores; y el resto a la libre decisién de cada institucion,

Generalmente los recursos obtenidos por el Banco de México a través del citado
encaje, se canalizaba a sectores considerados como prioritarios para el desarrollo
econdmico de nuestro pals, entre estos sectores estaba incluido el propio gobierno, que
por lo gencral utilizaba parte de los ingresos percibidos por esie concepto. En tal
sentido, el encaje legal provocd una escasez relativa de crédito para el resto de los
sectores econdmicos, ello aunado a las fueries presiones inflacionarias -hasta
principios de 1988- y al aumento nominal de las tasas de interés, propiciaron el
surgimlento y expansion de mercados informales de crédito.

La banca nacional, por tante, contaba con un deudor seguro que era ¢i gobierno
a través del banco central, razon por a cual la desincorporacion bancaria que se
realizd en el marco de la reforma financiera, se justifico en el argumento de que al
interior de la banca nacional no habfa los suficientes incentivos como para
modernizarse y que le motivaran al desarrollo e innovacion en materia tecnoldgica y en
la creacion de nuevos servicios e instrumentos financieros,

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

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

31 Ley General de Instiluciones de Crédito y Eslablecimientos Bancarios, articulo 69, Diario Oficial de 1a Federaciou, 16 de
Enero de 1925 -
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inversion de los recursos captados mediante instrumentos tradicionales, con excepeion
de las cuentas de cheques, quedara sujeto al siguiente régimen de inversion: 30% en
CETES, Bondes y/o depositos en efectivo a la vista con interés en el Banco de México
y, que el resto (70%) podia invertirse libremente en créditos y otros activos.

Con ¢l retiro del gobierno del sistema bancario como deudor oficial, la banca
nacional se vio obligada buscar nuevos mercados e¢n donde colocar tales reeursos, ello
implico el incremento ¢n el costo de captacion y colocacion el cual era minimo bajo ¢l

esquema de encaje legal.

*...en este sentido, a una gran parte de las actividades se le fijaba una tasa de
interés maxima , lo que generaba distorsiones ¢ ineficiencias en el slstema
bancario , toda vez que bajo el esquema mencionado [encaje legal], los costos
cran relativamente menos importantes para la banca comercial, en virtud de
que una gran proporcion de sus utilidades dependia de la retribucién que
fijara ¢l Banco de México. No hay que olvidar que mucho de lo que entonces
sucedia encontraba su origen en la existencia de un elevado encaje legal...*32

En resumen, la sustitucion del encaje legal por el coeficiente de liquidez
pretendio dotar a la banca de mayores recursos disponibles para el financiamiento de
inversion productiva, y también obligaba a las instituciones de crédito a mantener una
reserva de liquidez de por lo menos 30% de su captacion, el cual podia integrarse por
valores gubernamentales y/o efectivo en caja y/o depositos a la vista en el Banco de
México. Sin embargo entre las reformas ai sistema financiero destaca la eliminacion
posterior del coeficiente de liquidez, medida que implicéd la liberalizacion de las tiasas
de interés y que posteriormente contribuiria 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 habia dejado de percibir
formalmente a través de la bunca, la alternativa: el mercado de valores. No resulta
extrano el hecho de que en 1990 fuese inaugurado el nuevo centro bursatil mexicano

sede actual de la Bolsa Mexicana de Valores, el cual incorporo novedosos sistemas

3 Ontiz Mantinez, Guillermo *La reforma financiera v fa desincorporacién bancaria® Fondo de Cultura Econdmica, 1994.
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informativos en materia bursatil y financiera. En este sentido Guillerma Ortiz, actual

secretario de Hacienda y Crédito publico senala lo siguiente:

*..La existencia de un amplio mercado de valores, principalmente de deuda
publica, fue un requisito indispensable sobre todo para la desregulacion
operativa de la bancs, iniciada en 1988, en virtud de que si no existia un
mercado de valores desarrollado, el financiamiento del sector publico tendria
que provenir necesariamente de la banca {como de hecho lo fue durante un
buen periodo de tiempo), estableciéndose parn tales efectos renglones de
crédito obligatorio y sistemas de encaje legal..."33

Para tal efecto, el gobierno mexicano realizo la colocacién de diversos
instrumentos de deuda en el mercado, de los cuales, los CETES fueran de vital
importancia en la adquisicion de recursos para el gobierno. En la Tabla No. 5 se
muestra la participacion de los CETES y demas instrumentos en la compeoslcién ‘dc la

deuda publica interna para 1993.

TABLA No. 8
Composicién de la Deuda Piblica Interna para 1993
Instrumento Composicion %
CETES 43.3%%
Tesobonos y otros 1.52%
BONDES 4.54%,
Ajustabonos 26.22%
SAR 4.38%
TOTAL 100.00%

Fuente: lnforme Anual Bauco de México, 1994,

Actualmente, algunes de los intermediarios financieros como las compailas
ascguradoras deben de contar @nicamente con el 30% de las reservas técnicas
invertidas obligatoriamente en instrumentos de carto plazo, de gran liquidez y bajo
rlesgo. Asimismo, otros internediarios como las companias arrendadoras y Ias
empresas de factoraje, les fue permitida la colocacion de papel tanto en el pais como

33 hid
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en el extranjero con el fin de que éstas pudiesen incrementar sus niveles de
capitalizacion con participacion de capital tanto interno como externo.

Por su parte, la participacion de inversionistas extranjeros en las instituciones
de seguros, con las reformas a la ey en 1990, se autorizd nuevainente la participacion
de extranjeros en el capital social de las empresas hasta en un 49% pero manteniendo
la facultad de determinar el mancjo de la institucion 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 e¢n el mercado mundial asi como para cubrirse y hacer frente a sus

obligaciones de papel emitido tanto en el exterior como en ¢l interior.

1.5.2 Reforma Financiera y Liberalizacion Financiera,

Dentro de las reformas de caracter juridico, se levaron a caho dos reformas
constitucionales: Una para ampliar la participacion social en el capital de la banca y la
otra para dar autonomia al Banco Central; de igual manera se reformaron 3 leyes: Ley
de_Agrupaciones Financieras, ley de_instituciones de Crédito, Ley del Banco de
Meéxi

En cstas tres leyes, se contemplaban la privatizacion de las 18 instituciones de

Banca Comercial y la posibilidad de fusién entre instituciones bancarias y financieras,
con ello se buscd que la asuncidn de riesgos tuviera una ponderacion adecuada y a su
vez, con la integracion de grupos financicros de mayor cobertura, se tuvieran
posibilidades de prestar de manera integral servicios de mayor calidad, con mejores y
mas amplios productos {inancieros.

En relacién a los grupos financleros, es hasta 1990 cuando, a través de una
rcg_ulaci()n especifica, se permite la creacién de éstos de manera formal, permitiendo
asi, ampliar la base de participacion del capital social gracias a la fusion de distintos
intermediarios. Con ello, se estaria en posibilidades de hacer frente a la apertura
gradual del niercado a intermediarios extranjeros. Ello obviamente planted la
necesidnd de un desarrollo é6ptimo de la capacidad tecnico-operativa de los

distintes intermediarios financieros
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En 1990, se dan nuevas reformas que posibilitan una mayor participacion de
extranjeros en el capital social, con ello, los diversos grupos financieros y bancarios
comienzan a establecer convenios y alianzas con intermediarios extranjeros en funcion
de que en el exterior se enfrentaria un contexto de grandes transformaciones que
obligarian a la reallzacion de cambios profundos en materia operativa y regulatoria
comprometiendo asi ¢l incremento de su competitividad, ello requirié camblos de
plancacién, operativos, administrativos y necesarlamente tecnoldgicos.

De esta forma surgen nuevos retos para el sistema financiero mexicano (SFM)
como son: el fomento y acrecentamiento del ahorro nacional3?, con ¢l fin de ampliar el
monto de los recursos disponibles y canalizar estos elicazmente hacia aquellas
actividades productivas que son mas dinamicas y que permiten alcanzar los niveles de
crecimiento necesarios; otro reto de ia transformacién del sistema financiero
mexicano es que este debe ser amplio, diversificado y sobre todo moderno, de tal
forma que sea capaz de promover la productividad y la competitividad de la economia
nacional,

Hasta este punto, en los parrafos anteriores, se han descrito muy brevemente los
principales cambios que en el SFM se realizaron, cambios que aunados a las politicas
comerciales de apertura det presente sexenio, se han traducide en la insercion de
México en campo de lo que algunos definen como “Globalizacion”, en donde las
operaciones de los distintos agentes econdmlcos con el extranjero requieren de un
mejor soporte y respaldo comercial y financiero. Ello, a su vez, requicre de los
instrumentos necesarios para solventar compromisos en el exterior, situacion que
involucra grandes flujos de divisas (délares), 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
dlvisas como son los Yenes, Pesetas, etc. pero si realiza operaciones financieras con
distintas divisas en base a que actualmente cualquier agente econémico, que tenga o

no algun vinculo con los mercados externos (no necesariamente financieros), debe de

H Al respecto algunos investigadores opinan que no existe 1al escasez de aborro nacional, o que cn realidad sucede cs queel
excedente, que si se genera, no s¢ reliene en actividades productivas sino que tanto la banca como 1a industiia lo ransfieren al
exterior a través del pago de obligaciones. Para una mayor referencia ver: Baran Paul, “La Economia Politica de! Crecimicnto
Econdmico™, Méico. Fondo de Cultura Econdmica, 1959 . pp 3961, 158-157.
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contar con posiciones en distintas monedas que les permitan realizar sus operaciones,
ya sean éstas de caracter comercial, financiero o de alguna prestacion de servicios, las
cuales por disposicion oficial, deben liquidarse unicamente en dolares. Esta es una de
las principales razones por las que la politica econémica norteamericana es de suma
importancia en el mercado de divisas en México, y mas aun con la reclente reforma
(inanciera que integra el mercado financiero nacional con intermediarios externos.

La reforma financiera permitio la liberalizacion gradual de diversas actividades
en este sector, lo que a su vez coadyuvo a que el SFM se insertase en el marco de una
mayor internacionalizacion financiera, que en adelante, requerirk mejores sistemas
de informacién para ia realizacién de sus actividades propias de intermediacién
asi como do sus coberturas e instrumentos de inversién y especificamente para
aquellas relacionadas con el mercado de divisas, a este respecto se dedicaré un
capitulo posterior.

A continuacion se presenta una sintesis cronologica de algunos de los
principales acontecimientos en relacion a la reforina financiera . En la Tabla No. 6 sc
exponen ajgunas de las iniciativas instrumentadas por el Gobierno de Carlos Salinas
de Gortari dentro del marco de la "Modernizacion del Sector Financiero®, la siguiente
sintesis histdrica comprende el periodo del 16 de mayo de 1989 al 6 de Naviembre de

1995,

Tabla No. 6
Bintesis crenolégice del Sistema Financiero 1989 - 1998
1989

16 de Mayo. Publicacién 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 obtencion de nuevos

préstamos.

* 18 de Mayo. Autorizacion a empresas nacionales para colocar acciones en los mercados
intemacionales.

+ 17 de Julio. Ultimos dias de la negociacion 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 gobiemo para la modemizacion del sistema financiero.

2 de Mayo. Iniciativa para la privatizacion de la banca.

28 de Junio. Reformas al marco regulatorio del secior financiero.

20 Agosto. Nuevas modificaciones al reglamento de la Ley para Promover la Inversion Extranjera
5 Septiembre. Inicio del proceso de desincorporacion de los bancus.

e o o o o
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1991

23 de Enero. Anuncio de las reglas de operacion de los grupos financieros.

20 de Febrero. Reclasificacion de 1a cartera crediticia de los bancos.

28 de Febrero. Fin del avaluo a los bancos en proceso de desincorporacion.

26 de Abril. Ingreso de Telmex a los mercados bursatiles intemacionales.

18 de Junlo. Autorizacion para que los bancos operaran cuentas de cheques empresariales
nominadas en dolares.

§ al 26 de Agosto. Licitacion del segundo "paquete” de bancos. Venta de Banamex.

16 al 23 de Agosto. Publicacion de las convocutorias para la venta de del tercer “paquete” de bancos,
Venta de Bancomer.

11 de Septiembre, Eliminacion del coeficiente de liquidez

17 de Septiembre. Desregulacuon del cobro de las comisiones que realizaban las casas de bolsa.

30 de Octubre. Amortizacion de la deuda interna.

1992

® ® o ® ®» e o o @

24 de Enero. Licitacion 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 capitalizacién del sistema financiero.

12 de Junio. Venta del sexto y ultimo "paquere” de bancos.

15 de Julio. Reglas generales para las sociedades de ahorro v préstamo.

3 de Septiembre. Iniroduccion de titulos opcionales al mercado de valores ( Wasrants )
22 de Octubre, Los servicios financieros ante el TLC

17 de Noviembre, Ampliacion de {a capacidad de captacion en moneda extranjera por parte de las
instituciones de crédito.

16 de Diciembre. Avances en 1a constitucion de reservas del capital bancasio.

28 de Diciembre. Retormas a la Ley de Sociedades de Inversion.

1993

1 de Enero. Entrada en vigor de la nueva unidad del sistema monetario mexicano, el Nuevo Peso.

13 de Enero. Introduccion de la Tasas de Interés Interbancaria Promedio. TI{P.

14 de Mayo. Publicacion de la Circular 1999/93 de Banco de México, Mercado de Coberturas
Cambiarias,

17 de Mayo. Autonomia del Banco de México.

20 de Mayo. Nuevas iniciativas de reforma en materia financiera

4 de Junio. Autorizacién para la operacion de nuevos bancos.

12 de Jullo. Apertura de Operaciones del mercado intermedio de valores.

22 de Diciembre. Nueva ley Organica del Banco de México

23 de Diclembre. Apertura del sector financiero, incorporacién de un nuevo capitulo conforme a lo
acordado en el TLC de apertura y funcionamiento de filiales del exterior.

1994

29 de Marzo. Desajustes en el mercado financiero mexicano.

7 de Abril. Autorizacion para {a operacion de nuevos bancos

21 de Abril, Publicacion por fa SHCP de reglas para el establecimiento de filiales de instituciones
financieras del exterior.

10 de Julio. Autorizaciones para la operacion de nuevos hancos.
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15 de Julio. Publicacion por 1a SHCP las disposiciones aplicables al establecimiento de oficinas de
representacion 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.

o Mca de Jullo. Autorizacién a las instituciones para ofrecer por escrito a sus clientes que efectiien
inversiones en TESOBONOS, asi como para que celebren contratos de cobertura cambiaria de corto
plazo.

« 7 de Noviembre, Autorizacion del eslablecimiento de un mercado extrabursatil 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 muitiple.

¢ 20 de Diciembre, Devaluacidn del peso mexicana.

1995

8 de Encro. Reformas a la Ley de Agntpaciones Financieras.

2 de Febrero. Refinanciamiento de las obligaciones en TESOBONOS.

Préstamo del paquete de rescate financiero por parte de EUA a México.

28 de Abril, Inicio de la operaciones del Mercado de Futuros del peso mexicano en la Chicago
Mercantil Exchange. |

@ 6 de Noviembre. Especulacion contra el peso mexicano. Rumores de un supuesto golpe de estado,

Fuente: Elaboracién propla en base a1 Crdnica del Goblerno de Carlos Salinas de Gortari, 1988-
1994, Presidencia de la Repiiblica, Unidad de la Crénlca Presidencial / Fondo de Cultura
Econémlcs,
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CAPITULO 2
Principales Instrumentos del Mercado de Divisas y Coberturas Cambiarias

Introduccidn.

E n este capitulo se pretenderan mostrar los principales hechos que dieron origen
a los instrumentos mas utilizados en el mercado cambiario, resaltando los desajustes
financieros de 1987 y mas recientemente los del 26 de Dic. de 1994, Con base en ello,
se comenta la necesidad de disminuir ricsgos a través de nuevos mecanismos que
permitan al inversionista y al empresario mavor certidumbre. Posteriormente sc
analizan las caracteristicas de los principales instrumentos cn funcién de la forma en
que cada uno de cllos opera en ¢l mercado cambiario y bursatil. Finalmente, s¢"hace
una breve descripcion de la manera en que éstos operan en el sistema financiero a
través de nuevos sistemas electronicos de informacién que permiten la transaccién de
los mismos, resaltando las ventajas y desventajas de operar bajo esta relativamente

nueva modalidad que es la telematica.

2.1 Auntecedentes.

El capitulo describe los principales acontecimientos que dan paso a la creacién
de nuevos instrumentos bancarios y bursatiles en materia de coberturas cambiarias.
La década de los 80 para la economia mexicana fue sin duda la etapa que marco
cambios radicales ¢n la forma de implementar la politica cconémica. Cambios que en
Su momento se justificaron como necesarios pero no por ello benéficos en si mismos.
La razén por la cual los ajustes en maleria de politica economica en la década de los
80 tuvieron costos muy clevados en términos sociales y econdmicos, se originé en los
fuertes problemas estructurales que la economia mexicana venla arrastrando desde
décadas anteriores y, que aun hoy dia, no estan superados.

Los principales problemas de la década de los 80 reficjaron una deficiencia
estructural derivada del fracaso de politicas como la sustitucion de importaciones,
algunos de estos problemas se encontraban en: una base industrial nacional poco
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desarrollada, una creciente desintegracion sectorial en funcion del abastecimiento de
insumos nacionales que eran escasos y caros, insuficiente desarrollo tecnologico,
dependencia de financiamiento externo, sobrendeudamiento, sector exportador poco
diversificado (monoexportacion petrolera a fines de los 70 y principios de los 80 ),
industria nacional poco competitiva, empresas y precios subsidiados por ¢l gobierno,
Basicamente este fue el esquema que, junto con los problemas de endeudamiento
descritos en el primer capitulo, llegaron a su limite en México en el ano de 1982, ario el
cual se enfrentd la llamada “crisis de deuda” que, descrita en el capitulo 1, en realidad
no fue mas que la expresion de viejos problemas estructurales y de politicas de
crecimiento basadas en transferencias de recursos del y al exterior,

El proceso de apertura econdmica, que puede ubicarse a partir de 19821, marco
una nueva modalidad en materia de la politica economica. México se enfrenté a un
nuevo panorama de accion en el cual, el sector externo seria ahora la nueva mnodalidad
de desarrollo econdmico y no el proteccionismo que habia caracterizado a México en
las décadas anteriores. Sin embargo, el tipo de cambio para operaciones comerciales
resultd proteccionista en el periodo 1982 -19872 (ver capitulo 1) y no permitié alcanzai
los objetivos de desarrollo econdmico a pesar de la rapida eliminacion de los permisos
de importacion, de las fuertes disminuciones arancelarias y de la formnalizacion de la
apertura mexicana con el ingreso al GATT en 1986.

El Pacto de Solidaridad Economica implementado en 1988 fue un mecanismo a
través del cual se buscéd la estabilizacion de la inflacién y a la vez incentivaba la
inversién de agentes externos en México. Todo eilo se realizé 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 ubicacion de la

inversion extranjeray de corporaciones transnacionales,

' Sc dice que ¢ proceso de aperiura inicia a patir de 1982 debido a que en México s¢ instrumento una sustitucion de
permisos de imiportacion por aranceles, etapa llamada de Ia "arancelizacion®, tos cuales tendian a una disminucion gradual en
base al establecimicnto de calendarios, En 1al sentido pucde decirse que fue nn proceso de apertura NO DECLARADA que
finatmente se formatizg primero con la firma det GATT en 1986 y sc consolidé con la firma del TLC en 1993 y que inicid
formalmenic en Encro § de 1994.

1 En este periodo se registraron fuertes devaluaciones de la paridad peso/dolar ¢ incluso se registraron saldos positivos en la
balanzs de pagos, excluyendo 1986 ano en ol que ¢l precio del petrdleo disminuye ¢n tos mercados internacionales. Se dice
que ¢l lipo de cambio resulta proteccionista, no por fue la politica ccondmica y comercial de este sexenio ast lo hubiese
diseiado sino por quie las mistnas devaluaciones elevaron el precio de Ins importaciones en general.
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En 1987, los indices accionarios tanto nacionales como mundiales evidenciaron
un hoom en los principales mercados de valores. Esto indicaba un desarrollo del
mercado de capitales como fuente alternativa de financiamiento, ¢l cual se sustentd en
inversiones de corto plazo que resultaron demasiado volatiles, De esta forma en
noviembre de 1987, el indice accionario de la Bolsa Mexicana de Valores bajo de
200,000 a 95,000 puntos, ello represento una caida del -52% asimisno el ddlar libre
subio 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 dias subio de 100% a 124% cs decir un
incremento del 24%.3

A nivel internacional el comportamiento fue similar, el valor de la libra esterlina
subio de $1.70 dolares a $1.82 USD/BP equivalente a un incremento det 7%, el oro
pasé de USD $470 a USD $490 la onza ¢quivalente a un incremento del 4%, ¢l indice
Dow Jones de la bolsa de Nueva York cayd de 2,000 a 1,800 puntos, equivalente a una
disminucion det -10%.%

Los anteriores indicadores del mercado financiero son de vital importancia tanto
para una e¢conomia en su conjunto como para cualquier tipo de inversion financiera.
Existe ademas otra clase de indicadores que también se consideran al asumir una
posicion en divisas o al adquirir/emitir algun activo financiero, es decir, variables
INTERNAS como el indice Nacional de Precios al Consumidor, los coeficientes ¢ indices
de inversion, las tasas de interés, la parided camblaria ¢ incluso factores politicas y
geograficos como las guerras y los desastres naturales, todos estos influyen hoy dia en
la toma de decisiones financieras.

Una muestra palpable de ello son los recientes acontecimientos en la economia
mexicana durante el ano de 1994, sucesos como: el surgimiento de guerriila en
Chiapas, el secuestro y asesinate de importantes personajes tanto politicos conmo
econdmicos han sido tomados como “explicativos” de la fragilidad de los mercados y de
la creciente especulacion en el sistema financiere mexicano y con elio se pretendian

justificar desajustes en materia financicra y econdmica de 19955, Sin embargo,

Y Fuentes: Bolsa Mexicana de Valores. Anuario Bursdlil, varios afos / Banco de México Infornic Anual, vanos afos

4 Fuentes: Excélsior, varios ndimeros / Misma que la nota 3

* En telacion a los desajustes financieros de 1994 puede consultarse: "lniegracion Financiera s TLC, Retas ¥ Perspectivas.”
Siglo XXI Editotes 1998, Alicia Giron, Edgar Ortiz y Eugenia Correa, Compitadores
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también has estado presentes otras variables EXTERNAS e internas como la tasa de
interés de los honos del tesoro a 30 afos de los Estados Unidos, las obligaciones del
gobicrno mexicano y de la banca nacional con sus acreedores en el exterior, ¥ en gran
medida, la politica econémica de los Estados Unidos de ta cual depende, en gran
medida, el incremiento de la fuga de capitales en los paises latinoamericanosS, ete,
Todos estos factores han afectado la inversion bursatil v financiera en México la cual
se ha caracterizado por ser altamente “volatil” y de corto plazo.

Parte de este problema puede ser atribuido al notable desarrollo en materia de
Telecomunicaciones v transferencia de datos a través de sistemas de informacion
financiera como REUTERS, TELERATE Y FINSAT entre muchos otros, los cuales
proporcionan informacion de diversos tipos de todo el mundo, tai informacion cubre
aspectos que determinan la toma de decisiones econdmico-financieras. '

Ahora bien, es muy importante reconocer que este tipo de servicios ne son

desestabilizadores_en si, muy por el contrario estos sistemas de inforinacion son de

vital importancia en una economia como la nuestra, que como va se mnenciond, hoy
vive un proceso de ajuste en un marco de irrestricta apertura econémica, factor que ha
obligado tanto a inversionistas nacionales como extranjeros a contar con fuentes de
informacion no solo cuantitativas si no también cualitativas a nivel mundial.

Los actuales problemas de la economia mexicana, especificamente en lo que al
sector financiero se refieren, no son resultado de un servicio informativo inadecuado o
mail orientado, definitivamente no. Parte del problema radica en el uso que se hace de
estos sistemas y servicios, va que si los disenadores de instrumentos y las leyes que
regulan su uso tuvieran una vision mas amplia de la rentabilidad en el largo plazo, los
actuales probleinas de instrumentos “cortoplacistas® que no permiten un
financiamiento seguro y real en el largo plazo, son responsabilidad exclusiva de los

inversionistas y disefadores de los mismos. La otra parte radica en la utilizacion de la

¢ Para ana mayor referencia de la dependencia economica de los paises latinoamcticanos en Iérminos de ta politica ccondmica
de tos EUA y de la influcncia en ta toma de decistones internas por paree de organismos inlernacionales con ¢l FMI v el
Banco Mundial, véase Eugenia Correa “L 3s mercados financicros v la crisis en Aménca Latina® Ed. UNAM / [1E¢, 1991,
Premio Jesus Silva Herzog

Samuel Lichtensztcjn  “Banco Mundial y ¢l Fondo Monctarso Internacional”.

Antonio Schncider “La politica Economica de los Estados Unidos v su tmpacto en Améuca Launa®, Ménico Siglo NXI,
1986,
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innovacion en ¢l campo de la informatica e procesos y sistemas como Ia Inteligencia
Artificial o sistemas expertos de los cuales se hiblara mas ampliamente en ¢l tercer v
cuarto capitulos.

La razon por la cual los problemas de la economia mexicana no pueden ser
atribuibles a servicios Informativos inadecuados o mal orientados, se justifica por el
hrecho de no recordar el abjetivo primario ¥ fundamental para el cual fueron creados
dichos sistemas. Esta es la razon que en la presente tesis hace necesario describir el
origen y funcionamiento de tales instrumentos para después analizar el cambio en el
uso ¥ desarrollo de estos especilicamente en el mercado cambiario, 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 continuacion s describen los principales instrumentos utilizados en ¢l
mercado cambiario internacional y su aplicacion y/o utilizacion por inversionistas
nacionales en el mercado cambiario mexicano.

Para poder entender los siguientes ejemplos es necesario incluir en la presente
investigacion algunos de los términos y definiciones que se utilizaran, fa 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 capitulos.

2,2 Regimenes Cambiarios

Existen diferentes regimenes cambiarios que un pais puede adoptar dependiendo
de su situacién econdmica vy necesidades de politica en materia monetaria y/o
comercial, los regimenes cambiarios se describen a continuacion mencionando
inicamente los aspectos mas importantes de cada uno de ellos. En relacién a los
diversos regimenes cambiarios que México ha utilizado en fos uitimos quince anos

puede consultarse |a 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 disposicion del banco central de comprar
(demandar) cualquier exceso de oferta te divisas ad tipo de cambio predeterminado, y
tle manera inversa, de ofrecer cualquier cantidad de divisas para eliminar el exceso en
la demanda a ese tipo de cambio, de no poder hacerto el Banco Central podria

implementar un control de cambiovs,

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 mas costosa en
términos de 1a nacional, se espera que se registre una menor cantidad demandada de
divisas extranjeras. Este tipo de regimenes son poco usuales, cuando un pais
imelmenta este sistema de paridad en realilad utilizan por lo general un sistema de

flotacion mancjada.

2.2.3 Régimen_de Flotacion Manejada:

Este régimen cambiario 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 determinacion del tipo de cambio, y el régimen cambio fijo, en 1a medida en que
el banco central interviene para nlcanzar un tipo de cambio deseado y/o evitar o que
se considere como una volatilidad excesiva. Lo anterior significa que el ajuste en el

mercado de divisas se realiza medianle cantidades y variaciones del tipo de cambio.

Este régimen es una especie tle régimen de lipo de cambio hibrido. Su objetivo
no s un tipo de cambio Unico, sino una trayectoria del tipo ile cambio. Con
frecuencia, cuando las autoridades detectan fue su moneda presenta una tendencia

hacia cl debilitamiento pero no desean la inestabilidait vinculada con el régimen e
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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 provocaria

la pérdida de las reservas internacionales y, posteriormente la devaluacion.

2.2.5 Regimenes de Tipa de Cambio Dual y Multiple:

Estos regimenes pueden coexistiv con los regimenes de fijacion, flotacion
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
flotacion mancjada dentro de los rangos aceptables, en vez de devaluar la moneda
para defender las reservas se recurre a ciertos controles. El propdsito de esta medida
no se limita Gnicamente a evitar o postergar una devaluacion, 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 nseio M rio:

El colapso del peso mexicano y su impacto negative sobre los mercados
financieros internacionales provacaron que durante los primeros mcses de 1995 la
atencién de los inversionistas financieros y del sector en gencral, se centrara en el
analisis sobre las posibilidades de establecer en México un Consejo Monetario que
actle paralelamente, o en sustitucion del Banco de México.

De acuerdo con Steve Hanke y Kurt Schuler, profesores de la Universidad de
Johns Hopkins? en Baltimore y defensores de la aplicacion de consejos monetarios en
los paises en vias de desarrollo, sosticnen que el establecimiento y la permanencia de
la banca centralizada en América Latina ha propiciado mas inflacion y una mayor
restriccion en la convertibilidad de las monedas. “La banca centralizada ha presentado
dificultades para lograr un alto grade de credibilidad. Esta dificultad es especialmente
severa cn los paises en vias de desarrollo, donde las instituciones centrales

experimentan una fuerte presion politica por la inflacion”, argumentan,

7 Hanke Steve, Schuler Kunt, “Central Banking or Mondtary Council” Johns Hopkins Press, Baltimore, 1995. Informacién
en Linea.
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Para ambos autores, la creacion de un consejo monetario tiene por objetivo la
plena estabilidad de la moneda bajo ciertas condiciones que a continuacion se

describen:

2.2.6.1 Qué ¢s un Consejo Manetario8:

A shmple vista, el consejo monhetario parece ser muy similar a un hanco central,
que tiene como objetive un tipo de cambio nominal fijo. El consejo establece una
pitridad de la moneda y encamina la politica monetaria hacia el logro de cse 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 creacion o
restriccion monetarin mas que las variaciones en las reservas y las emisiones ql'mdan
garantizadas por una total convertibilidad. Su actuacion puede generar amplias
fluctuaciones en las tasas de inlerés, pero a cambio permite la estabilizacion det tipo
de cambio.

La misién anica del Consejo es garantizar el valor de la moneda; no se involucra
en otro tipo de operaciones monetarias, como ¢l 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 siemnpre y cuando
no pongan en riesgo la base de sus reservas.

En resumen , un Consejo Monetario ¢s una institucion que solo emite billetes v
monedas. Mantiene la plena convertibilidad del dinero a un tipo de cambio fijo y
permanente perg con el respaldo o el *anclkt® de una moneda extranjera que cn este

caso puede ser el dolar.

2.2.6.2 Caracteristicas de un Consejo Monetario:

Como resultado de su propdsito Qnico ¢l conscjo monetario, sostienen sus
defensores?, esta  totalmente liberado de Ja intervencion politica, a menos que el

gobierno decidicra restablecer la paridad cambiaria a través del impulso de una nueva

* Petiodico BN Ficanciero: 23198, pg. 4. Periddico Reforma Vatios Nameros
7 Hank y Schuler Opcit pg . 100 L
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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 caracteristica mas destacada de un
Consejo Monetario es su capacidad tedrica para revertir fuertes procesos inflacionarios
en una economia, ya que ¢l tipo de cambio fijo actia como ancla de los precios. De ser
asi, en teoria, el ritmo del alza de los precios tenderia a homologarse con rapidez en
relacion a la inflacion que afecta a la moneda de referencia y o mismo deberia de

suceder con las tasas e interés internas.

2.2.6.3 Opiniones para su instrumentacion en México:

xisten opiniones divididas en cuanto a la implementacion de un Consejo
Monetario en México. Stanley Fischer subdirector gerente del FMI opina que su
establecimiento es indispensable para establecer condiciones de certidumbre y
conflanza a los mercados tinancicros y en general para la economia mexicana. Al

respecto se senala que!?:

*...en terminos generales, los Consejos Monetarios son la manera mas efectiva
para que paises con historias inflacionanas recuperen su estabilidad
financiera y su credibilidad, ya que una inflacion elevada es causada simple v
llanamente por el acomodamiento de los déficits fiscales®

Por su parte, Francisco Suarez Davila, presidente de la Comision de Hacienda de
la Camara de Diputados, durante la comparecencia que presentd Guillermo Ortiz

secretario de Hacienda el dia Lunes 23 de enero de 1995, afirmo que:

*La creacién de un Consejo Monetario seria una tonteria econoémica y politica,
que significaria 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 Panama o un Puerto
Rico. A lo largoe 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..”!!

10 Opcit. El Financicro 23,:01/9%
' Ibid
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Existen un sin nimcro de analistas con opiniones encontradas en cuanto a la
viabilidad del establecimiento de un Consejo Monetario en México o no. En tal sentido,
podria parecer un sélido argumento el hecho de que si los bancos mexicanos
comenzaran a desplomarse en un ambiente de iliquidez, 1a unica manera de evitarlo
seria a través del Banco de México, el cual otorgaria los créditos necesarios que
permitieran a la banca afrontar sus obligaciones, tales créditos implicarian {a emision
de circulante. Sin embargo, el Banco de México no podria realizar tal medida si este
hubiese sido reemplazado por un Consejo Monetario, ya que las reglas de operacion de
éste prohibirian estrictamente la emision de crédito que no estuviera avalado por las
reservas internacionales del pais.

El anterfor argumento parece bastante convincente, no obstante, hay que
recordar que la instrumentacion del Consejo Monetario implicaria la liberalizacion de
las tasas de interés, y de acuerdo a la teoria misma de un Consejo Monetario, éstas
renderian a estabilizarse, La actual situacion de la banca nacional tal vez podria
soiventarse a través del citado Consejo, sin embargo, la industria nacional quedaria a
merced de las variaciones en las tasas de interés (en donde aun existe un grado de
riesgo que podria elevarlas por causas no previstas), con lo cual los actuales problemas
que la industria enfrenta en su cartera crediticia podrian provocar una mayor
paralizacion de la industria y por tanto de la cconomia nacional.

Por otra parte, considero que la manera en que fue implementado el ajuste
cambiario no fue la adecuada. En primer lugar se liberalizd de manera subita el
cambio de régimen, lo que originé el incremento acelerado de la paridad N$/USD.
Ahora bien, de haber implemientado un  control de cambios (segin el FMI) los
inversionista tendrian una mayor certidumbre en el pago de pasivos en divisas
extranjeras, ya que el banco central regularia la oferta de divisas en funcion de las
“priovidades” cambiarias. Si primero se hubiera implementado el control de cambios,
el impacto de la devaluacion efectuada en diciembre de 1994 tal vez hubiera sido
menor en funcion de que ia nacion contaria 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 disiinuido en un 70% , razon por
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la cual no se considera la implementacion de un control de cambios.}2 Ademas, dada
la historia cambiaria de México (ver tabla No. 4) resulta dificil prever los efectos no
solamente economicos sino también aquellos efectos en 1érminos de soberania

nacional que tal consejo implicaria.

2.3 Instrumentos de Cobertura Cambiaria Internacional

Ihitroduceion

En los ultimos afnos la estandarizacion en la colocacion 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
economicos, financieros y empresas dedicadas al comercio internacional, los cuales
han enfrentado en los ochenta y noventa fuertes variaciones en las paridades
cambiarias en el mercado internacional.

La nccesidad de utilizar instrumentos de cobertura obedece a las recientes
politicas economicas de apertura comercial v de desregulacion de los mercados
comerciales implementadas en un gran niimero de naciones del mundo en los Gltimos
anos. En hase a etlo, 1as fluctuaciones economicas no se han dejado esperar, ya que tal
apertura refleja las grandes deficiencias y diferencias productivas al interior de cada
region y/o pais.

El incremento del comercio mundial no soto implica una legislacion 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 razén por
la cual en la presente tesis sc incluyen los llamados instrumentos derivados que en
ultimos afios han jugado un papel muy importante a nivel mundial no sélo en la
cobertura de riesgos, sino también en la eolocacion de capitales especulativos a nivel
mundial.

En el Cuadro No, 2 se observa la distribucion porcentual de los instrumentos

derivados utilizados en los principales mercados financieros de los Estados Unidos,

_'4’__Om'/ Martines, Guillermo. Secretaria de Hacienda v Crédito Pablico. Diario Oficinl de la Federacion 06/02/9S D F.
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particularmente en el de Chicago. En el cuadro se observan basicamente cuatro
instrumentos que son los Forwards, Futures, Opciones y Swaps. De estos cuatro el
instrumentos que es utilizado como principal medio de cobertura de tipo de cambio ¢s
el Forward, ¢l monto operado en 199513 a través de este instrumento asciende a
$13,554 mdd, cuyva participacion es del 37% en el mercado de derivados de los
Estados Unidos En el caso de los Futuros, su utilizacion como instrumento de
cobertura en divisas es mininia en comparacion con los Futuros sobre tasas de interés,
en su totalidad los futuros representan el 19% de las operaciones en instrumentos
derivados en los Estados Unidos. Asimismo, fas Opciones participan con un 17% en el
mercado v los Swaps, que representan el 7%, son utilizados en su mayoria como
coberturas de tasa de interés v minimamente de divisas.

Es interesante senalar que del total de instrumentos derivados en ¢! mercado de
los Estados Unidos, el 41,39% de ellos son utilizados como cobertura cambiarial4,
eflo muestra la importancia de estos instrumentos en el mercado norteamericano en
anos recientes. Asimismo, el cuadro no. 2 muestra el crecimiento de este mercado
en términos porcentuales, donde la utilizaclén de estos instrumentos pasd de
$7,198 mdd en 1989 a 8 37,050 mdd en 1995!5, representando un crecimiento
de mercado de productos derlvados del 426.47% en slete ados.

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 de
capitalizacion del Mercado de Valores Mexicano que en 1993 estuvo alrededor de los
$200 mdd. o con ¢l nivel actual de reservas de Mcéxico alrededor de $14,000 mdd, es
facit darse cuenta del tamano refativo que cste solo mercado ha desarrollado durante
finales ochenta v principios de los noventa,

En México no existe un mercado de instrumentos derivados comao tal, va que ella
implicaria un mercado especializado para cada uno de estos instrumentos como el
Chicago Options Exchange el cual se encuentra fisicamente localizado v se especializa

en Opciones. Asimismo, existen en los Estados Unidos mercados especializados en

Y Proyeccron reahzada en base a la formyla de tasa media anual de crecimiento Ver nota ¢ g2l Cuadro No.2
OB dato se refiers o los montos eperados durante 1994, Fuente Bank for International Scttloments 1n9€
'* Esnimado ¢n base a Banh for Internacional Seitlements 19958, Segin formula de tasa media anual de crecuanta
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Futuros y Swaps, en México tnicamente se negocian los Warrants (llamados titulos
opcionales) y los futuros de! peso mexicano que operan en el mercado de Chicago.
Debido a que no existe una Bolsa especializada en la transaccion de
instrumentos derivados en México, puede decirse que no existe un mercado como tal.
Aungue en la Bolsa Mexicana de Valores existe la Subdireccion del Mercado de
Derivados, la cual tiene la tarca de fomentar la utilizacion de estos instrumentos en el
mercado mexicano. En el capitulo 5 se explican algunas de las causas tanto técnicis
como de estructura de mercado que no han permitido la creacion de un mercado de

derivados en México por ¢l momento.

2.3.1 Productos Derivados:

“Se denominan como productos derivados todos aquelios instrumentos cuvo
valor depende del precio o catizacion del instrumento empleado como valor de
referencia [que puede ser un tipo de cambio o algun instrumento sobre tipo de
cambio]. Los titulos opcionales [Warrants| al igual que las Opciones, Futuros [ v Swaps
| son productos derivados cuyos valores de referencia son normalmente, las series
accionarias, las canastas de titulos y los indices de precios. pero pueden realizarse

también a divisas, metales o tasas de interés y otro tipo de valores.”1®

2,4 Contratos Adelantados { Forwards )

La descripcion de este instrumento se realiza tomando diversas referencias

bibhograficas, ello permitira ubicar un una definicion mas precisa del instrumento.

2.4.1 Definicion:

De acuerdo con Catherine Mansell, los Contratos Adelantados son
instrumentos de cobertura contra el riesgo cambiario, intermediados en el

mercado interbancario!”,

16 Defimeion tomada de Que son s como operan los ditulos opcronities en Méntco? Ed Lumusa /Bolsa Menicana de Valores
1995..
!7 Carstens Mansell Cathenne, “Las Nucvas Finansas en Ménico” Ed_ Milenio/Siglo XX1.1994 Cap_§
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De acuerdo con Emilio Heredia!8, no solo estos instrumentos si no también
cualquier instrumento del mercado de coberturas cambiarias, son un meécanismo a
través del cual los participantes pueden cubrirse ante fluctuaciones adversas del tipo
de cambio por operaciones futuras que requieran llevar a cabo en délares americanos,
facilitando de esta manera sus actividades de planeacion, al poder estimar los costos e

ingresos derivados de transacciones internacionales.

de cobertura que da pie a diversos usos de este instrumento, por ello es necesario
describir simultaneamente tanto su uso como la manera en que estos instrumentos
operan en la practica,

Como primer punto, los contratos adelantados son instrumentos que permiten
*adniinistrar’ los usuarios sus posiciones en divisas frente a riesgos cambiarios, ¢l
cjemplo mis notable es la actual devaluacion del peso mexicano en diciembre de 1994,

Los agentes econdmicos 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 cxisten Contratos
Adelantados de Tasas de Interés, cuyo fin es cubrirse contra una variacion de éstas,
debido al tema que se ha abordado en la presente Tesis, esta Gltima aplicacion del
instrumento no sera desarrollada.

Los contratos adelantados no son utilizados Unicamente para cubrirse contra
variaciones en el tipo de cambio, también son utilizados para especular,

La forma en que estos operan es la siguiente: De acuerdo a la definicion de
Fecha Focal concepto propio de las Matematicas Financieras, ésta se refiere al
establecimiento de una fecha en que alguna operacion financiera es finalizada v la
Fecha {nicial se refiere a la fecha en que dicha operacion inicia o entra en vigor. Una
vez definidos cstos conceptos, resultarda mas facil entender que los Contratos

Adelantados tienen una Fecha Inicial y una Fecha Terminal, asi, los Contratos

¥ Ducctor Adjunto del depanamento de Cambios del Banco de Ménico
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Adelantados establecen hoy (Fecha Inicial) la cantidad y el precio de una compra/venta

de divisas que se celebrara 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 dias en el departamento de cambios de su banco, si en ¢l momento de
celebrar el contrato, el tipo de ecambio adelantado a 60 dias es de .5 USD/DM. (
cotizacion dolar por marco aleman ), la empresa tendria la obligacion de tomar los
100,000 en 60 dias y pagar 50,000 USD a cambio.

La operacion para la conversion de USD a DM. es la siguiente: 100,000 x .5 = 50,000

es decir:
Monto a recibir dex Tipo de cambio = Monto que se debe
la divisa extranjera. Div, Nal/Div. 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 determinacion de su monto se hace a través del mercado. Por
lo general, cl tipo de cambio adelantado difiere del tipo de cainbio al contado, cllo se
debe a las expectativas del mercado acerca del tipo de cainbio al contado que operara
en el futuro, otro factor de vital importancia son las tasas de interés tanto internas
como de la divisa en cuestién que regiran hoy y en ¢l futuro.

La utilizacion de una Cobertura Cambiaria, no siempre es la mejor opcion para
una empresa o banco, la razon es que existe un costo de oportunidad entre la
adquisicion de un contrato adclantado y la tasa de interés que pueda recibir el
intermediario por el monto del contrato adelantado. La decision en este punto cs
exclusiva del agente economico, ya que puede preferir gozar de certidumbre en la
liquidacion de sus adeudos o especular entre el rendimiento de una tasa y el

comportamicnto del tipo de cambio durante el periodo requerido.
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Es importante sciialar que los contratos Adelantados unicamente se negocian de
manera extrabursatil en ¢l mercado interbancario, de esta forma las principales
monedas se cotizan en funcion del dolar (ver primer capitulo, inciso 1.2 Rompimiento
del Sistema Bretton Woods) a plazos de 30, 60, 90 y 180 dias. 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 tesorerias o intermediarios financieros.

En los mercados cambiarios internacionales también son ofrecidos contratos
Adelantados a Largo Plazo Hlamados Long Dated Forwards con vencimientos a 5y 10

anos.

2.4.4 México y los Contratos Adelantados.

En el caso mexicano del uso de Contratos Adelantados, hay que seiialar que
estos contratos de PESO/DOLAR fueron ampliamente utilizados antes de la crisis de
1982. Para el afio de 1985, como consecuencia de la prohibicion de liquidaciones en
pesos en el extranjero por parte del gobierno mexicano (con la excepcion del Citibank)
con el fin de evitar fuertes especulaciones contra ¢l peso, los intermediarios
internacionales dejaron de tener acceso al mercado del PESO/DOLAR, esta fue Ia
razon por la cual este mercado adelantado desaparecio . En respuesta a ello el Banco
de México cred el Mercado de Coberturas Cambiarias de Corto Plazo en 1987, el cual
ofrecia proteccion contra devaluaciones inesperadas del peso frente al dolar de EE.UU.,
dicho mecanismo no implico la recepcion o entrega de dolares por lo que todas las
liquidaciones se efecttian en moneda nacional.

Las transacciones en pesos mexicanos, debido a las relaciones comerciales con
cl exterior, también requieren proteccion contra movimientos no solo de la paridad
cambiaria PESO/DOLAR, ¢l peso niexicano también puede apreciarse o depreciarse
frente a cualquier otra divisa. La razon de cllo se debe a que el peso mexicano hoy diz
flota frente al dolar (Régimen de Flotacion) y el dolar 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 dolar se aprecia frente al Yen o Marco Alemdn el
peso se apreciara frente a estas divisas o se depreciard en caso contrario.

En los ultimos afos, entre 1988 y 1995 el dolar de Estados Unidos ha perdido
terreno frente a las principales divisas internacionales como el Yen Japongs y el Marco
Alemnan (Grafica No. 5), ello significo que ¢l peso perdio terreno frente a estas divisas.
Aunque, por otra parte, representa una restriccion a las transacciones con ¢stos
paises, va que el costo de importacion de bienes y/o servicios se ha incrementado. Por
tanto, las exportaciones de estas economias a México diminuyeron igualmente, Las
empresas y agentes economicos en general que cuentan con alguna cobertura como
los contratos adelantados o alguna otra, pueden solventar sus necesidades en divisas
ya sea para la adquisicion de algin bien o servicio, o para la liquidacion de
obligaciones en estas divisas.

Al operar un Contrato Adelantado, la determinacion de éste depende tanto del
tipo de contrato (ver definiciones) como de la posicion que se tenga de la divisa. De
esta forma cualquier intermediario de este instrumiento obtendra sus ganancias del
diferencial entre los precios de compra y de venta de la(s) divisa(s) deseada(s).

Como ya se indicd, las contratos adelantados no son utilizados anicamente como
instrumento de cobertura para alguna transaccion comercial o financiera, también se
utilizan para especular.

Si alguna compania o banco mexicano hubiera comprado antes del 20 Diciembre
de 1994 contratos adelantados de alguna divisa como las Libras Esterlinas a 30 Dias
y hubiera vendido contratos adelantados de otra divisa como ddlares canadienses a 60
dias sin tener una posicion al contado o transaccion alguna que respaldase dichas
inversiones, estaria en una postura definitivamente especuladora, ya que al esperar
una devaluacion, dicha compaiiia hubiera ganado por estar el peso cotizado en doélares
con respecto a cualquier otra divisa. De esta manera, por el contrato de libras
esterlinas pagaria la paridad vigente hasta antes del 26 de Diciembre de 1994 ganando
en el diferencial de la paridad Peso/USD al 20 de enero de 1995, Por su parte el
Contrato de ddlares Canadienses representaria una pérdida para el especulador ya que

al estar obligado a entregar dichos délares y al no contar con una posicion positiva en
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dolares de Estados Unidos ni en délares Canadienses, la empresa o el banco
requeririan comprar primero dolares estadounidenses solo que al tipo de cambio
vigente al 20 de Enero de 1995 (que scguramente sera mayor al previsto), ya que su
expectativa era una apreciacion del peso frente al dolar canadiense, pero al devaluarse
el peso mexicano y por estar este vinculado al dolar de Estados Unidos ahora
requicren de comprar dolares de Estados Unidos al precio actual y con ellos adquirir
dolares Canadienses para liquidar su pago. De hecho, la devaluacion e dicieibre de
1994 sorprendio a los intermediarios financieros locales con posiciones al descubierto.

Catherine Mansell opina que, a pesar de la impresion negativa que se tiene de
los especuladores, éstos desempenan dos importantes papeles en los mercados de
Contratos Adelantados. En primer término, éstos asumen riesgos, mientras que los
adminisiradores de riesgos intentan disminuirlos, ello se justifica en base a th es
muy posible que no siempre exista ¢l mismo nGmero de personas que quicran
cubrirse contra un aumento del tipo de cambio en el caso de tener cuentas por pagar
en divisas extranjeras, en comparacion con aquellos que quicran cubrirse contra un
descenso del tipo de cambio en el caso de tener cuentas por cobrar en divisas
extranjeras, ante cste panorama, la participacion de los especuladores al estar
dispuestos a asumir riesgos contra aumentos o descensos del tipo de cambio permite
una mejor distribucion 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 preclo. En base a cllo Mansell opina que las actividades de los
especuladores contribuyen a que los mercados de contratos adelantados sirvan mejor
alos intereses de los administradores de riesgos.

Parece ser que ante los actuales problemas devaluatorios de México, esta
apreciacion de Catherine Mansell no e¢s del todo correcta debido a que los
especuladores ahora, después del impacto devaluatorio, tombién enfrentan ¢l
problema de la inestabilidad del mercado que obviamente les resulta propia para sus

actividades, pero ello de ninguna forma permite a los administracdores de riesgos tener
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certidumbre en etapas devaluatorias. Por otra parte, el grado de liquidez de los
instrumentos como las coberturas es muy refativo ya que el gobierno al no contar con
las suficientes divisas en reservas tiene que recurrir al financiamiento externo, ¢llo
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 aun mas ¢l mercado al demandar una cantidad de divisas mayor a la
requerida para saldar cuentas en divisas, ello hace que bajo el actual régimen
cambiario 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). Razon por
la que no puede tenerse un escenario a largo plazo no sola del mercado cambiario 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 hacen, en
funcién de que éstas se definen como el premio o pago por la posposicion del consumo
v, frente alos actuales problemas devaluatorios, In demanda de liquidez resulta tener

un costo de oportunidad elevado.

2,5 Futuros {Futures)

2.5.1 Definjcion:

Un contrato de futuros puede definirse como un contrato adelantado que se
comercia en la balsa pero con ciertas peculiaridades como son sus niveles de
estandarizacion. El contrato de futuros es uno de los instrumentos financieros mas
revolucionarios, versatiles v de¢ mayor aceptacion en los mercados financieros
internacionales de nuestra era.

Antes de iniciar la descripcion de este instrumento ¢s importante sefalar que en
el sistema financiero mexicano local no existe un mercado de futuros como tal, la
actual operacion del mercado de futuros del peso mexicano se realiza en el mercado de
Chicago, la razon de esta decision se argumenta por las autoridades financicras en
base a que en México , es decir en la Bolsa Mexicana de Valores, no existe la capacidad

humana ni tecnolégica para operar este tipo de instrumento.
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Por otra parte, se permite la participacion de intermediarios mexicanos en los
mercados  internacionales.  No  obstante, que existen algunos corredores
estadounidenses como Prudential Bache, Goldinan Sachs y Merrill Lynch, entre otros,
que manejan la mayoria 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, Banca Cremi y
Banca Serfin, inauguraron divisiones para el manejo de futuros en las bolsas de
Estados Unidos y Londres y, en la actuatidad, mimerosos bancos mexicanos estan 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 telefonia y se retransmiten a los operadores
en los pisos de remates mediante mensajeros o senales manuales) es operada por
corredores, quicnes a su vez recurren a los mercados de futuros en Chicago o Nueva
York. Ademias de los contratos que se negocian en los Estados Unidos, en Londres se
conercian Futuroes de metales, alimentos y tasas de interds, al igual que en muchas
otras bolsas de futuros mds pequenas en el resto del mundo, coino son la Bolsa de
Valores de Tokio, Bolsa de Valores de Osaka, Kuala Lumpur Commeodity Exchange,
Singapore International Monetary Exchange (SIMEX), March¢ & Terme des Instruments
Financiers (MATIF) de Paris y el Deutsche Terminbdrse (DBT) Frankf{urt, entre muchas
otras, Las principales caracteristicas de los futuros responden a una necesidad basica
de los intermediarios bursatiles: promover su bursatitidad.

2.5.2 Su Historia:

El mercado de futuros nacio en Chicago durante la segunda mitad del siglo XIX,
csta ciudad se convirtio en el centro del comercio de granos de los Estados Unidos, en
csta 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 ferrocarrit a Chicago, para después
enterarse que la oferta de granos en el mercado era tan grande que no podian venderlo
al precio necesario para cubrir los costos.
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Por otra parte, los compradores de grano descubrian con frecuencia que los
precios estaban muy por encima de los que ellos podian pagar. Ante ta necesidad de
climinar 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 et
Chicago Mercantil Exchange, cuyo fin era manejar las transacciones al contado v
realizar contratos al arribo. Estos contratos eran Contratos Adelantados en esencia
que especificaban ta cantidad de grano v su precio para entrega en una fecha futura .

A pesar de ello, estas operaciones originaron otro tipo de problema: si los precios
subian durante la época de cosecha, los agricuitores enfrentaban la gran tentacion de
no cumplir con su contrato, ya que éste exigia vender ¢l grano a un precio menor del
que podian pedir en el mercado al contado. Ademas, cuando el alza de precios se debia
a sequias o plagas, muchos agricuitores no tenian la mercancia que se habian
comprometido a entregar, no obstante que estuvieran dispuestos a apegarse a las
condiciones del contrato. Asimismo, cuando los precios caian, a menudo los
compradores no cumplian con el contrato at arribo pues preferian adquirir el grano a
precios mas bajos en el mercado al contado.

L.os empresarios de Chicago reconocieron que era necesario encontrar una forma
que permitiera estandarizar v hacer valederos estos contratos adelantados. Para
lograrlo establecieron bolsas de granos y una institucion conacida como la Casa de
Compensacion.

De esta forma, un agricultor podia vender maiz a diciembre en el piso de remates
det Chicago Board of Trade y, al dia siguiente, cancelar esa misina posicion mediante
la compra de maiz a diciembre. E} hecho de que los contratos a futuro sean altamente
bursatiles hace que estos instrumentos sean muy atractivos para administradores de
ricsgos vy especuladores, Si bien el establecimiento de la casa de compensacion
permitio  la bursatilizacion de los contratos a futuro de mercancias, fue ia
introduceion de futuros de soya lo que prepard el camino para el ¢xito y la

permanencia de los mereados futuros, !9

19 Opeit. Mansell Carstens. pg. 87,
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En 1969, Mark J. Powers se incorporo al personal de investigacion del Chicago
Mercantil Exchange y comenzo a desarrollar un plan para la introduccion de futuros
financieros, En 1972, ante el colapso del sistema Bretton Woods de tipos de
cambios fijos (Ver Capitulo 1) y el inicio de la época caracterizada por una
volatilidad extrema, Powers pudo instrumentar y diseiar los primeros contratos
de futuros de divisas. En la actualidad, la International Monetary Division del
Chicago Mcreantile Exchange ofrece numerosos contratos de futuros de divisas:
Marcos Alemanes, Libras Esterlinas, Yenes Japoneses, IFrancos Suizos, Ddlares
Canadienses y Australianos, todas las cotizaciones en  términos del dolar
estadounidense.

A lo largo de sus historia se han creado numerosos tipos de futuros de divisas,

de los mas importantes son los siguientes:

Principales Contratos De Futuros en Divisas

Yen Japonés (IMM, MCE)

Marco Aleman {IMM, MCE)

Dotar Canadiense (IMM)

Libra Esterlina ( IMM, MCE)

Franco Suizo (IMM, MCE)

Dolar Australiano {(IMM)

Indice del dolar Estados Unidos (FINEX)

Bolsas donde se comercian
IMM: International Monetary Market del Chicago Mercantile Exchange.
FINEX: Financial Instrument Exchange , division del New York Cotton Exchange.
MCE: MidAmerica Commodity Exchange, Chicago.

El éxito que han tenido las bolses donde millones de contratos de futuros sc
comercian diariamente no hubiera sido posible sin cuatro innovaciones clave en
comparacion con Jos contratos adelantados: Primero, la estandarizacion det propio
contrato; segundo, la creacion de la casa de compensacion; tercero, la practica de
revalorizar cirectamente todas las posiciones y de pagar o recibir mdrgenes todos los
dias en funcion de dicha revaluacion; y cuarto, los avances tecnoldgicos que permiten

la participacion de compradores y vendedores del mundo entero, la transmision
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instantanca de noticias y cotizaciones, y ¢l registro y scguimiente del enorme volumen
de las operaciones.

Las cuatro innovaciones - Estandarizacion de contratos, Creacion de la Casa de
Compensacion, uso del Margen ¢ Innovacion Tecnologica, han contribuido al auge de
los mercados de futuros, tal éxito sc traduce como liquidez, siendo ésta la

caracteristica mas atractiva de los mercados de futuros.

2.5.3 Estandarizacion;

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 det bien, plazo, el lugar de entrega y
la forma de liquidacion, ademas de la relacion entre las partes y sus riesgos crediticios,
todo ello determina la cantidad del deposito de buena fe en caso de ser necesario. En

cambio los futuroes son contratos ¢n donde la inica variable negociable es su precio.

Especificaciones de los contratos de futuros de divisas

Llbra Est. Délar Can. Marco Al, Yen Jap, Fco. Suiz.
BP CD DM JY SF

Meses marzo, junio, septiembre, diciembre, (hasta un ano en marzo de 1993 sc abre el
contrato de marzo def 94).

Unldad 25,000BP  100,000CD  125,000DM 12.5JY  125,000SF

Entrega En el pais de origen (¢j. BP a inglaterra, CD a Canada , etc.) a un banco
designado por la bolsa.

Fecha de

Entrega El tercer miércoles del mes del contrato.

Ultimo din que

se comercia El lunes antes del tercer miércoles del mes.

Cotizacion 0005/BP .0001/CD .0001/DM. 000001/JY. 0001/SF
Limite

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 variacion del Precio
FUENTE: International Monetary Market Division del Chicago Mercantile Exchange.

ETHTESS By pey
LR BE LA Wiatingg
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El cuadro anterior muestra las especificaciones de los futuros de divisas en el
Chicago Mercantile Exchange. En ¢l sc aprecia que los contratos solo tienen
vencimiento en los meses de marzo, junio, sepiiembre 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 asi si uno desca yenes a octubre de 1994 , ya que el
contrato no existe.

De igual manera, la fecha de entrega o liquidacion 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. Bl monto del contrato es dc
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 asi sucesivamente,

2.5.4 Casa de Compensacion:

La funcién principal de esta institucion 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. Asi , los
compradores y vendedores de contratos no tienen que preocuparse por cl riesgo
crediticio de su contraparte, ya que, legalmente, la parte contraria es siempre la casa
de comnpensacion.

Asi, la casa de compensacion asume las responsabilidades anteriores gracias a
un esquema complejo de depositos de buena fe, conocidos como margen y margen de
variacion, A partir de su establecimicnto en todas las bolsas de futuros del mundo,
ningun participante ha perdido dinero en su posicion de futuros por incumplimiento
en los contratos, incluso durante la década de los treinta, la cual se caracterizd por

colapsos bancarios y bancarrotas comerciales.

Margen:
El uso del margen en los mercados de futuros permite a la casa de

compensacion 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
vehiculos especulativos, Existen dos tipos de margen: margen inlcial y margen de
variacion.

El margen inicial, considerado como un hono de buena fe, debe depositarse en la
casa de compensacion un dia después de iniciar una posicion, ya sea que se trate de
una venta de futuros (posicion corta) o de la compra de futuros (posicion larga).

El Margen de Variacion también es exigido por las bolsas. Cada dia habil, la casa
de compensacion revaloriza todas las posiciones de acuerdo con los precios del cierre,
es decir, calcula las pérdidas y ganancias nctas de todos los participantes en el
mercado y las carga o acredita, segun sea el caso, con pagos hechos al siguicnte dia
habil. 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
variacion, el cual corresponde al margen adicional que se deposita antes de la apertura
del mercado del siguiente dia habil.

En la practica, la mayoria 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 depésito ganan una tasa de interés

competitiva.

2.5.5 Tecnologia:

Dentro de todas las innovaciones que los futuros generaron se encuentra Ja
telefonia como primer adelanto tecnologico en dicho mercado. La telefonia permitio 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 Board of Trade y adquirir un futuro con la misma rapidez
de cualquier corredor en el piso de remates.

La segunda innovacion tecnolégica clave en el mercado de futuros fueron.los
satélites y su uso en sistemas de informacion como REUTERS. (El origen, tipo de
informacion y principales usuarios de estos servicios se analizara en el capitulo 3 de la

presente Tesis). Estos importantes adelantos tecnologicos han permitido que la
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participacion 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 eliciente en términos del misimo mercado.

2.5.6 México y los Futures.

| contrato de futuros en pesos mexicanos cotizados frente al dolar es una
medida que pretende jugar el papel de variable estabilizadora en ta paridad cambiaria,
Sin embargo, tal parece que no son los inversionistas los que reaccionan ante tal
mereado sino que es este mercado el que reacciona ante las expectativas de los
inversionistas, y por tanto, no pucde considerarse como la variable estabilizadora que
olrezea certidumbre en la divisa mexicana. En teoria, los mexicanos que enfrentan el
riesgo de una devaluacion del peso frente al dotar podrian vender futuros sobre ;ie.sos.
micntras que Ins especuladores podrian especular contra una devaluacion mediante la
compra de pesos a futuro. En et pasado, los contratus de futuros del peso se
negociaban en el International Monetary Market Division del Chicago Mercantite
Exchange. Sin embargo, sus operaciones se suspendieron ¢n 1985, cuando las
autoridades mexicanas impusicron restricciones sobre las liquidaciones de pesos en ol
extranjero. Poco después de 1987, el Banco de México inaugure ¢f Mercado de
Coberwuras Cambiarias de Corto Plazo, con el objeto de ofrecer proteccion comra los
movimientos adversos del tipo de cambio peso/dalar.

No obstante, los principales futures de divisas internacionales son importantes
nara México debido por dos razones basicas:

Primero: Conforme la cconomia 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. Aunqgue tales condiciones de estabitidad
cconomica alin no se presentan, las autoridades financieras en México decidieron que
¢l Chicago Mercantil Exchange reanudase su comercia de contratos de futuros snbre
pesos a partie del 25 de Abril de 1995, Es de esperarse que, con una economia que

" Opat Mawwcl] Catstens Catheane ,
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esta atravesando por una crisis financiera, el mercado de futuros del peso en Chicago
no sea la pauta que ayude a determinar o en ultima instancia a establecer la paridad
N$/USD.

Segundo: A medida que contintie la apertura contercial, los mexicanos estarin
cada vez mas expuestos a los riesgos cambiarios de otras divisas ajenas al dolar, ya
que el peso esta ligado al dolar estadounidense, que se encuentra flotando frente a kas
principales monedas y que, los movimientos inesperados en el tipo de cambio del peso
con respecto a divisas diferentes al dolar, son la norma en el voldtil mercado
cambiario. Esta es la razon por la que los agentes econdmicos niexicanos pueden
utilizar futuros de divisas para protegerse asi como para especular con dichos
movimientos.

Los factores que podrian estar determinando el éxito o fracaso de un mercado de
futuros en México dependerian en buena medida de que el mercado lograra contar con
la suficiente liquidez en esta clase de contratos, de los contrario los inversionistas no
asumirian el mavor 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 temeran participar y, en
la medida que no participen, menor liquidez tendra ¢l mercado. Este planteamiento
explica el porque de la situacion durante 1995 y 1996 en los mercados bursatiles, al
haber un bajo grado de liquidez por parte del gobicrno, los inversionistas y
especuladores deciden retirar sus capitales, agravando atin mas la presente situacion,

En relacion a las expectativas de México en cuanto al tipo de productos
financieros que padria comerciar con Ja reanudacion del mercado de futuros en
Chicago, los futuros de mercancias basicas y de insirumentos financieros que ya se
comercian en mercados de futuros extranjeros, no serian huenos candidatos debido a

que ¢l contrato mexicano se enfrentarfa a una amplia competencia en funcion del costo
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o valor de fos bicnes que serian intermediados a través de los futuros. Es decir, si
tuviésemos que emitir un futuro sobre otros bienes como trigo o maiz o tenemos la
infracstructura 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 16 il toneladas de maiz, como éste existen una infinidad de
ca50s como textiles, granos, ctc.. Solo en caso de que el contrato de futuros mesicano
ofrezca elementos distintos que satisfagan necesidades especiales del mercado
domeéstico como montos del contrato mas pequeno, fecha y lugar de entrega mas
convenientes, calidad del bien subyacente distinto y mejoras tecnologicas en los
procesos productivos asi como fa reduccion de costos, puede lener la posibilidad de
contar con una mayor liquidez y aceptacion.

Las mercancias agricolas y los instrumentos financicros que estan sujetos a
fluctuaciones inesperadas en sus precios y que no cuentan con un contrato de futuros
en ¢l extranjero serian fos 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 accion real de la oferta y la
demanda. En base a tales razones, las estructuras de subsidios a productos basicos v
agricolas en general, son un punto de suma importancia que debe ser considerado cn
el proyecto del mercado de futuros agricolas en México.

Frente a la propuesta de crear un mercado de futuros sobre precios de bienes
agricolas nacionales y de algunos instrumentos financieros, considero que éste sera
factible en 1a medida en que los aspectos téenicos queden bien definidos v regulados, v
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 nue México afronta en materia
financicra, esta crisis no muestra seiias de poder recuperar los anteriores niveles de
salarios ¥ precios, ya que el gobierno ha tenido que echar mano de recursos externos
para financiar los actuales problemas de liquidez en el mercado bursatit. 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 ef 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 continuacion? !

Lit primera de etla es ta cantidad minima que debe negociarse en tal mercado,
dicha cantidad asciende a NS500,000 v los contratos estan determinados de manera
trimestral para los meses de narzo, junio, septicmbre y diciembre.  Los futuros del
peso podran liquidarse en especie {en pesos mexicanas) v en doliares debido a que el 27
de Febrero de 1995 las autoridades financieras en México aprobaron la suspension de
las prohibiciones yue limitaban la cotizacion de futuros del peso mexicano.

Por otra parte, s instituciones financieras que deseen comprar o vender futilros
del peso necesitan ser miembros de la Chicago Mercantil Exchange.

De las razones por las cuales el mercado de futuros del peso se encuentra
operando en Chicago, se¢ encuentra la utilizacion de sistemas informaticos. En
Chicago el sistema gue 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 futtros
de divisas como casas de bolsa e institueiones de crédito son aquellos que cuenten con
la aprobacion del Banco de México y de fa Comision Nacional Bapcaria 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. Ademas,
deberin acreditar tener capacidad técnica para constituir y reconstituir garantias.

Cuando los intermediarios cuenten con un nivel adecuado de capital en relacion
con las posiciones que deseen tener abiertas, estaran facultados para realizar
operaciones en el mercado de futuros del dolar en la Bolsa Mexicana de Valores. Las
posiciones que se deseen mantener en contratos de futuros estaran respaldadas por la
Camara Mexicana de Liquidacion y Compensacion.

Los principales activos en el discito del contrato de futuros del peso mexicano
son: ¢l grado de consenso alcanzado por los contratos en el mercado, ja lncorporacién

3 Todas las normas y estindares en rebacion al mercado de futuros del peso se establecen en los Reglameatos de 1a Bolsa
Mevicana de Vatores v de Ia Camara, fas cuales se complementan con mannales operagsos Ain s¢ encoentra en proveso la
version definitiva que regulaca este nsercado, Ll svaluagson es realizada pot las autoridades fimancicras de Mexico
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de contratos a programas computacionales de valuacién, andlisis de riesgo v
arbitraje a tiempo real. Un clemento del contrato se refiere a los limites a las
posiciones netas de tos intermediarios v sus clientes que impone la Bolsa. Estos limites
tienen como objeto reducir lus posibles cfectos del mercado a futuro sobre los
mercados "spot” y limitar los efectos ciclicos que se asocian con la tiquidacion en
especic de los contratos a su vencimiento.

Finalmente en la Tabla No. 7 se presenta una lista de los intermediarios que

han sido autorizados par operar en el mercado de futuros del dotar en México.

o Tabla No. 7 i
Intermedlarios Autorlzados para operar en el mercado de futuros del délar en México.
BANAMEX MIFEL
INBURSA BANORTE
J.POMORGAN SANTANDER
CITIBANK CHEMICAL BANK
BANCOMER NAFIN

Fuente: Diario Oficial de ta Federaclén 25 de Abril de 1995,

Por su parte, las operaciones de compriawenta de dolares a futuro y de opu anes
de compra v venta de dolares se documentan en contratos marco, es decir, el monto de
referencia, el tipo de cambio pactado, ta fecha de liquidacion, fa fecha de ejercivio,
prima v las garantias pueden pactarse a través de cualquiera de las formas que el
propio contrato marco establezea, ptidiendo ser verbal, escrita, telefénlea o a través
de cualquler medio electronico, de cémputo o de telecomunicacién,

Asimismo, la junta del  Consejo del Instituto Nacional para el Depésito de
Valores (INDEVAL) autorizo a constitucion de ta Camara Mexicana de Compensacion
y Liquidaciones para et Mercado de Futuros y Opciones de la BMV, ia Camara 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 intermedlarios pueden conectarse a la nueva Camara medlante el
Sistema Interactivo de Depdsito de Valores (el INDIEVAL, v ia liquidacion de los
valores se efeet(a solo con aquetlos hancos qite sean autorizados por la Cimara, la

cual esta respaldada por el sistema de ia Option Clearing Corporation de la Bolsa
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de Valores de Chicago, lo que representa una mversion de 1.5 muilones de dolares. La
nueva Camara de Campensacion cuenta con el reconacimicnto de la Secretarit de
Relaciunes Exteriores, pero na cuenta can el de la SHCP.

Un aspecto interesante en relacion a los Futures se refieve al precio de T
liquidacian, el cual se pondera en base a los ultimos 5 minutos de operacion del
mercado v us éste el que se utiliza como primera referencia en la adquisicion de un
contrato. Tal operacion requicre de sistemas capaces de realizar dicha valuacion (en
refacion a los sistemas con capacidad de analizar v valuar instrunientos financieros se
hace una descripcion mas detallada en los vapitulos tercero y cuarto).

Es importante seqalar que ¢l sistema de analisis y control de riesgos de la
Options Clearing Corporation , utiliza el sistema Intracs/400, v actualmente s
utilizado en las Bolsas de Canada, [talia, Hong Kong, ¥ recientemente por Meéxico.
Ahora bien, la adopcidn de sistemas que permitan estandarizar 1as operaciones en este
tipo de mercado {cumo ef Trans Canada Opuons), han permitido crear una via de
valuacian comun en el bloque norteamericano para fa intermediacion de titulos

opcionales (Warrants) la cual puede extenderse al mercado de Futuros,
2.6 Opclones ( Options j

2.6.1 Definician:

Una opcion es ol derecho mas na la obligacion de comprar o vender una
cantidad  determinada de un hbien {una accion, una mercancia basica, divisa,
instrumento financiero, etc.) a un precio preestabiecido {precio del ejercicio) dentro de
un periado predeterminado??.

Existen dos tipos de opciones: Opciones de Compra {call] v Opciones de Venta
(put), ambas se negocian tanto en da bolsa o en el mercado de mostrador, es dectr,
entre un banco o un corredor y su cliente. El uso de las opciones es similar al de los

contratos adelantados v de los futuros, se utilizan para especular a para cubrirse,

=2 fictimeron omada de Rodieues Oc Casteo “Troduccion ab anabisis de producios taunacres dervados™. 1945 Fd Bobsa
Meveata de VatoresLinmsa
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En ka actualidad la Bolsa Mexicana de Valores no comercia Opciones {que son
diferentes a los titulos 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 mercancias basicas
para especular y cubrirse. Las opciones sobre tipos de cambio tienen un gran potencial
para los mexicanos que participan en los mercados cambiarios v de divisas a nivet
internacionatl.

La mayoria de las opciones se comercian con operadores norieamericanos, por lo
general éstos son bancos de inversion internacionales y corredores de acciones,
aunque algunos corredores japoneses y europeos se han vuelto mds competitivos.
Actuatmente, los principales corredores mexicanos de opciones a nivel internacional

son Banamex y Banca Cremi, quienes operan las opciones sobre contratos de futuros.

2.0.2 Su Historia:

El origen de las opciones bursitiles inicia en 1968, cuando el Chicago Board of
Trade, mejor conocido por sus contratos de futures, comisiond un estudio para
exploriir la posibitidad de ofrecer contratos de futures sobre acciones de bolsa,
sorprendentemente los resultados no recomendaron contratos a futuro sino opciones
sohre acciones. Asi surgio el Chicago Board Options Exchange (CBOE} en 1972, ¢l
cual comenzo a comercializar opciones sobre acciones de bolsa, iniciando con 16
opciones tipo call.

F! mercado de opciones que se comercitan en la bolsa tuvo un  éxito
espectacular, ya que a solo cinco afos de su inicio el CBOE negociaba diariamente diez
millones de opciones sobre acciones. La clave del desarrollo de este mercado fue la
estandarizacion de los contratos y la existencia de una casa de compensacion, que al
igual que en et mercado de futuros, actua como comprador de cada vendedor y conto
vendedor de cada comprador, eliminando asi el riesgo crediticio entre tas partes.

En Octubre de 1982 el Chicago Board of Trade comenzé a negociar opeiones

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 olras exposiciones al riesgo de tasas de interés en dolares.
flay que recordar que durante 1982 la Reserva Federal autoriza incrementos en la
mayoria de las tasas estadounidenses, entre ellas fa tasa de los Treasury Bonds los
cuales son instrumentos de deuda a largo plazo det gobierno norteamericano que van
de los 10 a los 30 anos de plazo.

Por to anterior, puede decirse que para el caso de los Estados Unidos las
opciones y demas instrumentos actualnente denominados como productos
derivados, se crean en principlo en funcién a necesidades reales de
financiamiento y cobertura de la economia estadounidense, pero que con el paso
del tiempo se utilizan como instrumentos eminentemente especulativos. Una
segunda razon que permite su éxito en el mercado norteamericano es ef nivel de
desarrollo tecnoldgico en materia de comunicacion y transferencia de datos que, en
esos afos, comienza a tener altos niveles de innovacion en lo que se refiere a soporte
Hardware y Software con aplicaciones {inancieras.

Para Mayo de 1985, el Index Options Division del Chicago Mercantile Exchange
introdujo opciones sobre su contrato a futuro en depositos de eurodolares. En esos
anos el sistema financiero internacional sufre una contraccion crediticia {Ver capitulo
1.4) aunada a attos niveles de endeudamiento, laalternativa de financiamiento son los
euromercados en donde la participacién de la banca privada determina el desarroilo 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
euroddlares. Sin embargo, no lo hicieron en los innovadores mercados de futuros de
Chicago, sino en el Philadelphia Stock Exchange (PHLX). Esta boisa negocia
opciones sobre las ocho divisas mis importantes en el mercado de cambios

interbancario: yen, marco alemén, libra esterlina, franco suizo, franco francés,
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délar canadiense, dolar australiano, y ECU; dichas divisas sc cotizan en términos del
dolar estadounidense. En este sentido, se constata que el rompimiento dei sistema
Bretton Woods determina el actuai desarrollo y comportamiento del mercado
mundiai de divisas y por tanto de los consigulentes instrumentos que surgen a
partir de la ruptura de paridades fijas con respecto al déiar. Los participantes mas
activos en las opciones sobre divisas de PHXL son especuladores, bancas v todo tipo de
Cmpresas con exposicion a riesgos cambiarios . Entre los participantes destacados se
encuentran varios bancos de Estados Unidos, Canada , Luropa y Japon y empresas
grandes.

Poco despues de fa aparicion de las opciones sobre divisas cotizadas en PHLX, se
nttrodujeron opciones sobre contratos de divisas a futuro, que se comercian en el
International Monetary Market del Chicago Mercantile Exchange. Las dos npcionés de
mayor éxito sobre contratos de futuros de divisas - el marco aleman y el yen japonés -
se introdujeron en enero de 1984 y marzo de 1980, respectivamente.

E! mercado extrabursitil de opeiones de tasas de interés y de divisas sc
desarrollo en fa decada de fos 80 paralelamente a los mercados de opciones
hursatiles, Las opeiones de tasas de iaterés v de tipo de cambio del mercado
extrabursatil se negociavon en los principales bancos internacionales, ya sea entre
dichos intermediarios, o con clientes internacionales. A pesar de que las opcianes del
mercado extrabursatil constituyen riesgos crediticios de parte a parte ¥ no son tan
liquidas como las que se comercian en la holsa, estos instrumentos no estin
disponibles a empresas pequenas o a personas lisicas, pues Ia cantidad minima sobre

la que se opera es normahnente de un millon de dolares americanos o mis,

2.0.3 Caracteristicas:

Todos los contratos de opciones, ya sean para comprar {call) o para vender (put)
deben especiftear lo siguiente:

a} el bien subyacente.

b} ¢l monto del bien suhyacente,

¢} el periodo de ¢jercicio, al cual se puede cjercer la apeion.
d) el vencimiento.
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La opcion de compra u opcion call es ¢l derecho, mids no la obligacion de
comprar cierta cantidad de un hien a un determinado precio, para ejercerse durante el
periodo. Este derecho se adquiere a cambio del pago de una prima o precio.

La opcion de venta u opcion put es el derecho mas no la obligacion 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 opcion un contrato de cobertura, el
contrato de cobertura de hecho No es una opcion. Cahe recordar que tos compradores
de opciones pagan una prima por enfrentar un riesgo de pérdida conocido y limitado. -
la prima- y una ganancia potencial que ¢s desconocida ¢ ilimitada. Sin embargo, de
acuerdo con las especificaciones de los contratos adelantados de cobertura cambiaria,
si el peso sc revaliia frente al délar, el comprador det contrato de cobertura de hecho
tendria que compensar at vendedor.

Hay otras dos razones basicas. La primera, una cobertura dificre de una opcion
debido a que en la primera se debe realizar o aceptar forzosamente la ganancia o
pérdida al final del periodo, thientras que la segunda otorga al comprador et derecho
mas no la obligacion de ejercerla. La segunda, para las opciones existe una casa de
compensacion que rompe ¢l vinculo entre el compradar v el vendedor y, por lo 1anto,
aumenta su bursatilidad.

Existen tres estrategias tipicas con opciones del mercado extrabursatil son los

techos (cellings o caps), pips {floors) y collares (collars o ranges). Los primeros

establecen un tipo de cambio maximo, Un techo sobre el tipo de cambio USD/DM es
equivalente a una opcion call de marcos alemanes, de igual manera, un piso establece
un tipo de cambio minimo, asi un piso sobre el tipo de cambio USD/DM equivale a
una opcion put de marcos alemancs. Un collar es una combinacion de una opcion de
venta larga (o corta) y de una opcion de compra corta (o larga) que funciona como un
contrato de seguro con un deducible.

Las opciones comerciadas en botsa, asi como las opciones de mercados
extrabursatiles, se complementan, y no necesariamente compiten entre si, ya que catda

mercado responde a diferentes necesidades, vy Ins operadores  de  mercados
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extrabursitiles por lo general utitizan los mercados de las opciones comerciadas en

bolsa para cubrir su propia exposicion,

2.6.4_Participantes en el Mercado de Opciones:

Los participantes de los mercados de opciones pueden dividirse en tres categorias:

1) Administradores de riesgos:

Los administradores de riesgos cn los mercados de opciones de divisas y de
instrumentos de deuda suelen ser bancos comerciales, bancos de inversion, corredores
de valores, bancos centrales y organismos gubernamentales, companias de seguros,
empresas y, en menor medida, personas fisicas.

2) Especuladores:

l.os especuladores son los participantes en et mercado cambiario que compran y
venden opeiones precisamente para asumir riesgos, a cambio de una posible ganancia,
Dichos participantes pueden comprar opeiones put o call (dependiendo de si especulan
que ot precio subyacenie caiga o se eleve respectivamente), o pueden también vender
opcinnes, si su expectativa es que el precio det bien subyacente no varie en su contra,
de manera que puedan quedarse con ta 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 categorias, ¢n tanto

que otros se especializan en una de ellas.

2.6.5 Cobeniuras con Opciones sobre Divisas:

Fl riesgo cambiario al que en ultimas fechas se ha enfrentado la mayoria de los
mexicanos es la posibilidad de una mayor devaluacion del peso frente al dolar
estadounidense. Sin embargo, atin no existen las opciones que tengan como referencia
¢l tipo de cambio del peso frenie a otras divisas distintas al délar. Por su parte, las
opciones sobre los tipos de cambio del dolar frente a divisas diferentes al peso son muy
imporiantes para México, pues la gran mayoria de las divisas cac en el area del dolar
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estadounidense y, por lo tanto, la flotacion del peso esid atada frente a otras divisas
importantes. En la medida que aumente la apertura comercial vy se maneje la
volatilidad de los mercados cambiarios, las entidades mexicanas estaran cada vez mas
expuestas al riesgo del tipo de cambio NS/USD como de monedas ajenas al dolar

estadounidense,

2,7 Swaps

2.7.1 Definiciones:
La definicion mas sencilla de un Swap, consiste ¢n identificarlo como una serie

consecutiva  de  contrates  adelantados hechos a la medida, los cuales no

necesarfamente involucran la entrega de la divisa o del instrumenio de dettda base del
Swap, sino de compensaciones en efectivo.23

Otra definicion 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 niumero de swaps de todo tipo, los swaps que se
abordan en este punto no se refieren a swaps de inversion por deuda que son los mas
conocidos por la mayoria de las personas. En este punto se abordaran exclusivamente
los swaps de divisas.

Los swaps de divisas no s¢ comercian en la bolsa sino en el mercado interbancario.
Empresas industriales y financieras, bancos, organizaciones multilaterales y paises
soberanos los utilizan para reducir sus costos de financiamiento, crear instrumentos
sintéticos y, sobre todo, cubrir riesgos cambiarios y/o de tasas de interés,

Los swaps de divisas se ofrecen principalmente, aunque no de manera exclusiva,
en Nueva York v Londres a través de bancos comerciales y de inversion, los cuales
actran conto comisionistas u operadores. A diferencia de los contratos adelantados v
los futuros, casi siempre incluyen clausulas especiales, v se ejecutan por montos v
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plazos mayores. Las clausulas especiales pucden referirse a los plazos, formas de pago
v garntias. Por ejemplo, un swap puede ser a dos afos, contemplar pagos
trimestrales, o bien, ser a un ano y medio con pagos semestrales.

Los swaps mas sencillos se conocen camo plain vanillas, que traducido al
espanol se entiende como swaps convencionales, En el swap de divisas el intercambio
de pagos por intereses se realiza en dos divisas distintas, y por lo general también se
intercambian los principales. Por esta razon con frecuencia se conoce i los swaps de
divisas como intercambio de préstamos.

A pesar de que hace poco mas de una década los swaps se consideraban
transacciones algo exdticas (fuera de lo comun), el volumen de operaciones con estos
instrumentos ha crecido de forma desmesurada desde entonees y a alcanzado
magnitudes de cientos de miles de millones de délares por ano. En la actualidad, los
swaps de tasas de interés v de divisas son herramientas financieras basicas para los
bancos y empresas en el Mundn. México no es la excepcion: un grupo de bancos y
empresas mexicanos mas fuertes ha comenzado o participar en el mercado de swaps
de tasas de interés en dolares estadounidenses v también en el de swaps de divisas,

muestra de tas crecientes necesidades financieras entre México y los Estados Unidos.

2.7.2 Su llistoria;

Los swaps de tasas de interés v de divisas han revoluclonado los mercados
financieros internacionales. Sin embargo, el primer swap de divisas, efectuado en 1981
a menos de un ano del primer swap importiante de tasas de interés, se desarrollo en el

mercado de Nueva York a partir del préstamo back-lo-back, una practica hancaria

bastante rudimentaria. El back-to-back no se diseno originalmente como una
cobertura frente a riesgos cambiarios o de tasas de interés, ni con el fin de realizar
operaciones de arbitraje en los mercados financieros mundiales, sino sdlo para evadir
fos controles cambiarios impuestos a los préstanios internacionales en algunos paises.

En esta operacion una compania norteamericana v una britanica se otorgaban
préstamos entre  si, denominados en su propia moneda vy en los términos

correspondientes a sus propios mercados por montos equivalentes en valor y a plazos
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similares. Mediante dos contratos separados las compatiias primero intercambuiban el
principal, despuds los pagos por intereses + por  Giumo, al vencimento, volvian a
canjear los princip.ades. De esta manerd la empresa norteamericant podia obtener un
prestamo en hbras esterlinas ¥ i compaiia britinica unoe en dolares estadounidenses,
evitando el pago de impuestos que implicaban los controies de cambios. A pesar de
ello. los backsto-hucks tenen dos mportantes mconvenientes: primero, cada
Prestamo constituye una nuesd obligacion en el balance generales de las partes
contratantes v segundo, esta triansaccion cast siempre se formaliza con dos coniratos
separados - de manera que stouna de s parles fatla, sigue vigente fa obhgacion de
cubrir los pagos para ka otra.

El swap de divisas solucioné ios problemas del back-to-back al poder
registrar la transaccién fuera del balance y relevar de sus obligaciones a una de
ias partes contratantes en caso de incumplimlento de la otra. ksti ¢structura
permite utitizar los swaps de divisas con mayvor facitidad para otros lines, como en
cobrrturas cambiarias v de tasas de interéds, operaciones de arbitraje en tos mercados
de capitates, reduccion de costos de fondeo v aprovechamiento de eronomias de escala,
entre otras muchas ventajas. Bl primer swap de divisas importante se efectud entre el
Banco Mundial v a IBM

Como s¢ menciond 4l inicio de este Inciso, fos SWaps son instrumentos jue uenen
un nuamere de combinaciones tan grande que restlta imposibie describir todas as
aplicactones que se pueden hacer del swap en general, existen diversas combiniciones
de swaps que van desde tos mas senciilos como el swap plain vanitlas hasta complejos
quie incluyen swaps dentro de swaps con combinaciones entre tasas de interes,
precios, paridades, etc. El analisis de este instrumento por si solo podria ser un buen
tema para desarratfarlo en toda una tesis o investigacion muy exhaustiva. Debido a ta
amplitud de aplicaciones de este instrumento se describiran Gnicamente fas variantes
mas importantes de swaps de divisas sin analizar la determinacion de costos o precios
va que etlo requeriria una anabisis mas estadistco que finalmente no es el objetivo de

este capitulo.

UNAM Faaulad de boomoss Lo



Innovacion Tecnologien ¢n los Mercados de Divisis y Coberturas Cambianas. Mésico 1988 - 1994

2.7.3 Variantes:

Los Swaps de divisas también se presentan ahora en diversas variantes en
alicion a los convenios de intercambio de tasa fija por flotante, ¢stos se pueden
clasificar en cuatro categorias globales: Los de diferentes tasas de interés y
periodicidad de pagos; aquellos con caracteristicas e opciones; los que incluyen
propicdades de contratos adclantados; y, aquellos con distintos patrones de
amortizacion. Los swaps de divisas pueden caer en uno 0 mas de estas categorias y es
constante ¢l surgimicnto de nuevas variantes en el mercado. Sin embargo, en los
swaps de divisas los principales casi siempre se intercambian al inicio de la operacion
y se vuelven a intercambiar al final de ta misma.

E! swap de divisas de tasa fija por fija es similar al swap convencional de tasa
fijn 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 obligacion a tasa flotante ecn marcos
alemanes, mientras una empresa britanica con una obligacion a tasa flotante en
marcos alemanes puede ser la otra parte contratante y hacer un swap por tasa llotante
en libras esterlinas,

Swap con principal amortizable. Como se sefialé un swap de divisas casi siempre
incluye el intercambio de principales. Por lo general, se intercambian en su totalidad al
tipo de cambijo vigente al inicio del swap, y vuelven a intercambiarse al vencimiento
utilizando el mismo tipo de cambio. En un swap con amwortizacion, 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 ¢l periodo,

Las variedades del swap de divisas pueden combinarse, por ejemplo, tasa fija por
fija con principales amortizables o tasa flotante por flotante con amortizacion, También
pueden combinarse con cualkjuiera de las variantes de swaps de tasas de interés
citadas, por ejemplo: un swap de divisas cupon cero por tasa flotante, en fin existe un

sin fin de posibles combinaciones que resulta imposible pretender detallarlas, lo mas
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importante es comprender la logica en que este instrumento opera para hacer
cualquier combinacion que seca requerida. Un ultimo ¢jemplo, puede ser un banco
mexicano ABC. quien realiza un swap convencional de tasa iija por tasa flotante de
venes a délares con un banco estadounidense v después un swap de tasas de interés
flotante por fija con un banco canadiense, el resultado neto es un swap de divisas de
tasa (ija por fija.

Por otra parte, los swaps son mds convenientes para cubrir esposiciones a
riesgos cambiarios ¥ de tasas de interés de largo plazo porque presentan una mayvor
liquidez vy menores costos de transaccion para vencimientos mas largos.

Ahora bien, los administradores de riesgos deben tener presentes dos riesgos
asociados con los swaps: primero, que no exisle una casa de compensacion 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 s
han presentado incumplimientos en el mercado de swaps, pero siempre existe la
posibilidad.

Finalmente se describira 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, v un crédito por 10 millones de USD a un
plazo de tres afios con una tasa de interés fija en dolares, la cual es mas 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 dolares y un crédito en yenes tres
anos por el equivalente (al tipo de canbio actual} de 10 miliones de USD, con una tasa
de interés flotante en venes.

Si la empresa japonesa no efectua un swap, quedaria expuesta al riesgo de una
baja en la tasa de interés en yenes y/o una depreciacion del yen con respecto al dolar,
lo cual aumentaria ¢l servicio de su deuda y la amortizacion del principal en términos
de yenes. De la misma manera, la empresa mexicana esta expuesta al riesgo de un
alza en la tasa de interés en venes y a que el tipo de cambio USD/YEN suba, lo cual

elevaria el servicio de su deuda y la amortizacion del principal en términos de dolares,
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Si ambas empresas no desean exponerse a los riesgos mencionados, pucden
transformar sus pasivos actuales por pasivos denominados en yenes y dolares
respectivamente, ademas si la empresa japonesa lo desea, puede conseguir una tasa
de interés flotante, mientras la empresa mexicana puede lograr una tasa fija. n este
cjemplo un swap de divisas permite lograr todo lo anterior a un casto menor al que se
habria obtenido de haber entrado directamente a los mercados de capitales obvios,

En el ejemplo el swap funcionaria de la siguiente forma: la empresa juponesi y la
compaitia mexicana acuden a un banco intermediario con el cual intercambian sus
principales al tipo de cambio actnal, y acuerdan volver a imtercambiarlos cuando el
plazo del swap termine. Durante la vida del swap, la compania 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 banto intermediario ki
tasa de interés fija en dolares y éste a su vez ta paga a la compania japonesa. En este
ejemplo, los pagos se harfan, por decir algo, cada seis meses. Asi, la compania
japonesa continita con la obligacion de pagar a su banco acreedar la tasa fija en
dolares, y la empresa mexicana mantiene el compromlso con sus acreedores de pagar
la tasa fNotante en yenes, de esta forma cada contraparte ha logrado transformar
efectivamente su pasivo a la divisa y a la tasa de interés preferidas.

En conclusion, los swaps de divisas se pueden utilizar para cubrir los riesgos en
variaciones cn los tipos de camblo y en las tasas de interés. De esta manera, cada
parte puede cubrir sus costos esperados de financiamiento, y climinar un riesgo, y asi

el deudor goza de una mejor calidad crediticia.

2.7.4 Los Tipos Swaps:

Los tipos de cambio a las que se ltevan a cabo las transacciones en el mercado
de cambios son o bien el tipo de cambio al contade ( mismo dia ) o bien algunos de los
varios tipos a plazo { como ¢l spot 24 horas ). El tipo swap constituye ¢l neso entre el
tipo de cambio al contado y ¢! tipa a plazo, o el nexo entre dos tipos a plazo

correspondicntes a dos fechas de vencimiento diferentes, Esie nexo esta directamente
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relacionado con el diferencial de intereses neto accesible entre las dos divisas
relevantes.

I hecho de que un tipo “Swap” no ¢s un tipo de cambio puede entenderse mas
claramente en el siguiente cjemplo el cual consiste en calcular los tipos de cambio

reciprocos.

2.7.5 Ejemplo:

El tipo de cambio de los marcos alemanes contra dolares puede ser 0.40
USD/DM en términos de dolares; 6 2.50 DM/USD en términos de marcos alemanes.
Un tipo puede derivarse del otro calcutando simplemente el reciproco de cada uno de

las dos divisas; en otras palabras:

250 =

0.40

Este calculo 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 . 0.40USD/DM
- Tipo de Cambio a Plazo a tres mesen 0.41USD/DM .
" Tipo Swap a tres meses ' 0.01 USD/DM.

y descamos convertir esos valores en términos alemanes, Gnicamente se requiere
calcular los ntumeros reciprocos del tipo de cambio al contado y del tipo de cambio a

plazo. No tiene ningan sentido calcular el reciproco del tipo swap.,

Para obtener el tipo swap en términos alemanes tenemos que hallar la diferencia
entre ¢l tipo al contado y ¢l tipo de cambio divecto a plazo expresados en términos

alemanes, y se obtiene:
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Tipo al Contado 2.500 DM/USD
(1+040)

Tipo directo a plazo de tres meses 2.4390 DM/USD
(1+041)

Tipo Swap a tres meses 0.0610 DM/USD

( 2.500-2.4390 )

Los tipos <<swap>>no son verdaderos tipos de cambio, por lo que no pueden ser

invertidos para cambiar los términos en {os que vienen expresados.

2.8 Warrants [Titulos Opcionales para el caso Mexicano}

Introduccion

Titulos Opcionales es la denominacion que las autoridades regulatorias
mexicanas le dicron a los instrumentos que internacionalmente se denominan como
Warrants. Los titulos opcionales son instrumentos susceptibles de oferta publica y de
intermediacion en ¢l mercado de valores, que confieren a sus tenedores, a cambio del
pago de una prima de emision, el derecho de vender al emisor un determinado nimero
de acciones a las que sc encuentran referidos (acciones de referencia), de un grupo o
canasta de 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 debera de recibir del emisor una
determinada suma de dinero resultante de la variacion de un indice de precios {indice
de referencia); asi como Certificados de Participacion Ordinarios y canastas de ¢stos,
emitidos sobre acciones inscritas en la Bolsa Mexicana de Valores, a un cierto precio
(precio de cjercicio) y durante un perioco o en una fecha cstablecidos al realizarse la

emision.

2.8.1 Su Clasificacion:

A continuacion se presenta la forma en que los titulos opcionales se clasifican en

el mercado mexicano?5;

3 .a informacién sobre lilulos opcionales o Warranls se obtuvo de la Bolsa Mexicana de Valores. “Que son y como operant
los litulos opcionales en México”. Ed. Limusy BMV.
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A) Titulos opcionales de compra, los cuales otorgan a sus tenedores el derecho
de:
{. Adquirir del emisor las acciones o canasta de referencia, o
2. Recibir del emisor fa suma de dinero que resulte de la diferencia positiva
determinada en la fecha de ejercicio, entre el precio corriente de mercado de {a accidn
de referencia o del canjunto de acciones de la canasta de referencia, segun 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

expresada en términos monetarias v el precio de ejercicio.

B) Titulos opcionales de venta que otorgan a sus tenedores et derecho de:
1. Vender al emiisor 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 ¢jercicio, entre el precio de ejercicio y el precio corriente de
mercado de la accion de referencia o del conjunto de acciones de la canasta de
referencia seglin 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 of precio de! ejercicio y el valor de 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 ¢ste no ejercite el derecho que le otorgé el titulo opcional,
entonces perdera la prima que pagé por el titulo.

Adicionalmente, las sociedades emisoras de acciones y las instituciones de
crédito, podrin emitir titulos opcionales como cupones adheridos a otros valores, en
cuyo caso se negaciaran por separado a partir de la fecha que delermine el emisor en

el acta de emision y el prospecto informativo.
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2.8.2 Régimen Juridico;
Al igual que otros instrumentos ofrecidos publicamente, la regulacion aplicable a

estos documentos esta contenida en la Ley del Mercado de Valores y en la Ley de
Titulos y Operaciones de Crédito. Sin embargo, ¢! principal ordenamiento juridico para
la regulacién de estos instrumentos lo constituyen, las “Disposiciones de caricter
general aplicables a los documentos denominados titulos opcionales (Warrants)”
objeto de las circulares 10-157 y 10-157 bis, emitidas por las Comision Nacional de

Valores,

283/
Existen aspectos particulares de los titulos opcionales tales como la realizacion
de coberturas, la supervision y vigilancia de las mismas, y la realizacién de ajustes
por aplicacion de derechos en los valores de referencia, los cuales se regulan a través
de las reglas especiales para operaciones con titulos opcionales contenidas en el
Reglamento Interior General de la Bolsa Mexicana de Valores en su caracter de entidad
autoregulatoria, Estas regulaciones forman parte de las normas juridicas 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 inversion en titulos opcionales, ¢s congruente con ¢l
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 condicion de emisoras o de tenedoras, las ganancias obtenidas seran
acumulables y las pérdidas seran deducibles, Para las personas fisicas las ganancias
estaran exentas y las pérdidas seran no deducibles.

Es muy importante sefalar que los tenedores con residencia en el extranjero,
que sean personas fisicas o morales, estan exentas de impuestos sobre las
ganancias en capital, tal disposicion se tomd conslderandole como un incentivo para

la capitalizacion del mereado de valores mexicano con participacion de capital
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extranjero en instrumentos de corto plazo. En base a este tipo de medidas, como ¢l
incremento de la participacion de capital externo en México, la reforma fininciera

plantes 1a via de fa modernizacion del mercado financiero mexicano.

2.8.5 Lmisores:

Pueden ser emisores de titulos opcionales las empresas con acciones cotizadas
en la Bolsa Mexicana de Valores y referidas a sus propias acciones. También pucden
emitir, las instituciones bancarias y las casas de bolsa sobre acciones y canastas de
acciones de alta y mediana bursatilidad ¢ indices de precios.

Actualmente en México no se negocian titulos opcionales sobre divisas, sin
embargo es posible que en un futuro se aprucbe su utilizacion en este sentido. Por atra
parte, estd autorizada la emision de warrants sobre las acciones de referencia y/n
acciones correlacionadas de emision nacional y extranjera, hecho que implica la
adquisicion de dichos instrumentos por extranjeros y por tanto tode asunto
relacionado con la paridad cambiaria implica un alta volatllidad de estos titulos en

manos de extranjeros.

2.8.6 Tenedores:

Pueden ser tenedores de titulos opcionales cualquier persona fisica o moral,
nacional o extranjera. Sin embargo, en ¢l caso de los titulos opcinnales en especie, los
extranjeros sdlo podrén adquirir aquellos que estén referidos a acciones o

canastas de llbre suscripcién o en fondos neutros.

2.8.7 Mercado Secundario:

Al igual que con cualquier otro instrumento del mercado de valores, los
tenedores de los titulos opcionales podran negociarlos en un mercado secundario a
traves de las casas de bolsa.

Las operaciones en la Bolsa Mexicana de Vaiores corresponden a un
mercado de caricter continuo, lo que implica difundir informacién a tiempo real

de los precios tanto de los titulos opcionales como de los valores de refer‘encia.
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En el mercado secundario, los precios de los titulos opcionales los deternuna la

oferta v la demanda y estos tambien se denominan como primas.

2.8 8 Realizacion de Coberturay:

La existencia de titulos opcionales en el mercado permite la realizacion de
coberturas de riesgo, entendiendo por ésto poder lomar un determinada posicion para
compensar el riesgo en tna posicion contraria, ¢s decir, tomar una posicion Lirga para
cubrir una posicton corta o viceversi.

En otras palabras, si un inversionista que anticipa una caida en los precios del
mercado de los valores cox{ lus cuales ha construido un portafolio de inversion, v no
desea deshacerse de ellos, pudrit adquirir titulos opeionales de venta sobre los valores
de su pottafolio. Cun esto, la perdida que pudiera registrar su cartera por la midﬁ del
mercado se podria compensar con la ganancia de la venta o ejercicio de los titulos
opcionales. St el valor de los titlos de su portafolios se mantienen estables o
aumentan, el inversionista conservara las ganancius de su portatolio v solo perdera la
prima invertida en el utulo opeional.

Alhora bien, no todos los inversionistas uttlizan dichos titulos para cubrirse de
las variaciones que ¢l mercado registra, algunos stmplemente especulan con el
comportamiento del mercado v realizan verdaderas "apuestas” con los indices, precios
o valotes de su interes, Tal especulacion no responde a las necestdades de cotiertura
que tales titulos podrian ofrecer, sino mas bien al deseo de lucrar con el mismo
mercido.

Como va se menciono, I utilizacion de sistemas a tiempo real como el INDET
(Ver capitulo 4) de la Bolsa Mexicana de Valores permite proporctonar informacion de
tales instrumentos en el mercado mexicano. Sin embargo. el mercado de instrumentos
derivados en México encuentra grantes relos que es dificil superar en ¢l mediano
plazo, en el capitulo quinto se explican con mas detalle s razones que obstaculizan el

establecimiento de un mercado de instrumentos derivados en Méxicu,
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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 sinteriores, entre ellos estan los futuros del peso (aunque no se
negocian en territoriv mexicano sino en Chicago) v los Warrants. Et segundo de estos
instrumentos se incluyo en la presente tesis no por ser un instrumento de cobertura
cambiaria como tal (aunque existe la posibitidad de emitir titulos opcionales sobre
divisas. Ver definicion de “productos derivados® en el inciso 2.3 ). sino mas bien por
su naturaleza como instrumemto derivado como las opciones, futuros y swaps. La
colocacion de este instrumento en e} extranjero implica la extension del mercado
mexicano de derivados en el exterior, siendo ésta una de las principales diferencias con
otros titulos que son colocados en el extranjern como los ADR'S que no son
propiamente derivados.

Existen algunos instrumentos nacionales como los Tesobonos, Papel Comercial
Indizado o programas como los *Repartos sobre divisas™. A continuacion se describen

de manera general dichos instrumentos en el mercado cambiario de México.

Los Bonos de la Tesoreria de la Federacion (TESOBONOS) son titulos de crédito a
corto plazo, estos se denominan en moneda extranjera {dolares estadounidenses), en
los cuales el Gobierno Federal adquiere la obligacion de pagar una suma en moneda
nacional equivalente al valor en moneda extranjera vigente a la fecha de vencimiento.
Los Tesohonos podran o no devengar intereses y ser colocados a descuento o bajo par
{Ver definiciones Anexo 1).

Los Tesobonos son instrumentos denominados en dolares v se ies otorgan tasas
de interés con referencia al dolar y son pagaderos al Tipv de Cambio Libre
Representativo conacido como el dolar FIX. El valor nominal del Tesobonu es de 1,000
dolares estadounidenses o multiplos de dicha cantidad. Los plazos d¢ vencimiento de

estos instrumentos son a 28, 91, 182 v 364 dias.
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Ef rendimiento de estos titulos se genera mediante una ganancia de capital mas
una ganancia como resultado del movimiento cambiario. Este ultimo resulta de la
diferencia positiva del tipo de cambio de] dofar FIX entre la fecha de vencimiento y la
fecha de emision.

Es importante sefalar que los montas, rendimientos, plazos, condiciones de
colocacion y amortizacion asi como las otras caracteristicas especiticas de todas las
cmisiones son determinadas por la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico en
coordinacion con lo expresado por el Banco de México.

En el Cuadro No, 3 se observa el comportamiento de este instrumento de deuda
piiblica durante el periodo 1990-1994. Es interesante que la colocacion en manos de
casis de bolsa v posibles residentes extranjeros determina en gran medida la
colocacion de estos instrumentos, los cuales son incluso mayores a las colocaciones
totales al resto del sistema baneario, De acuerdo con los datos del Banco e México?6
pude deducirse que ta crisis financiera de diciembre tle 1994 se debio en gran medida
a lns posivos que el gobierno federal tenia que afrontar como resultado de la creciente
colocacion de Tesobonos durante 1994, en donde a partir del mes de Fehrero, inicia
una serie de incrementos en la colocacion de éste instrumento, para febrero de 1994 el
saldo corriente en Tesohonos ascendid a $20,088.45 millones de délares v, frente a la
fuga de capitales que se presentd a finales de diciembre, ¢! Banco de México quedaria
sin activos que pudieran respaldar Jas emisiones y obligaciones en Tesobonos durante
1995. Las colocaciones al interior del sistema bancario presentaron un saldo negative
para diciembre de 199-t de -$1,981.11 millones de dolares, mientras que ¢l saldo en el
rubro de Empresa Privadas y Particulares {en donde se encuentran casas de holsa v

residentes extranjeros) ascendio a $13,688.99 millones de dolares.

i 1994 Apendice Estadistico pe 128

* Banca de Mewwo, Informne
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2.9.2 Papel Comercial Indizado;

Las empresas mexicanas son quienes estan en la capacidad de suscribir este
tipo de instrumentos con la caracteristica de que estan denominados en moneda
nacional pero se encuentran referenciados al Tipo de Cambio Libre Representativo o
FIX.

Las acclones del pagaré comercial estan inscritas en la Comision 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 multiplos en términos nominales, los plazos
de emision de este instrumento son de 30, 60, 90 y 180 dias.

El mecanismo a través del cual se genera el rendimiento de este instruimento
depende de la ganancia de capital mas la ganancia cambiaria que pueda o no resultar
de la variacion del Tipo de Cambio Representativo en la fecha de emision y la de

vencimiento,
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Anexo 1
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ANEXO }
GLOSARIO DE TERMINOS

o Acta de emisidn:

Documento en el que se consta la declaracian unilateral de voluntad del emisor de emitir los
documentos denominados titules opcionales ( Warrants jconforme a la autorizacion de su consejo de
aministracion, misma que sera levaiada ante notario o carredar publico. En el acta estard comenida
la informacion relacionada con el emisor, ¢l agente, ¢l represemante, I descripcion de los titulos
emitidos y los valores de referencia.

¢ Agente:

Fs la casa de bolsa que realiza la colocacion de los titulus y es responsable de cjecutar los
procedimientos ejercicio v liquidacién. E} agente esta exceptuado rle esta segunda funcion cuando sea
ala vez emisar v exista incumplimiento.

¢ Apalancamientc Financlero:

Es fa posibilidad pasa el inversionista de beneficiarse integramente de 1a totalidad de la apreciacion (en
los calls) o de la depreciacion (en los puts), del valor de referencia, con una inversion inferior al precio
de mercido del mismo valor de referencia a través de un producto derivada.

o Atthe Money:
Cuando el precio de ejercicio v el precio cormente del valor subyacente de un titula opcional son

iguales, podria tradueirse como a i par.

o Bajo Par:
Bajo par se le denomina a la operacion que se negocia por abajo de su valor nominal

¢+ Binomial:

Es la denorninacion de uno de los modelos para evaluar el monto de las primas dp titulos opcionales.
£l modelo esta hasado en L distribucion que generi las coeficientes en el desarralle exponencial de
un hinomia.

¢ Biack & Scholes:

25 L denonnacion de uno de lus mits frecuentemente empleadaos para evaluar el monto de las primas
de titulos opaonales v opeianes. Se trata de un modelo probabilistica. Su denvmnacion se refiere a los
apellitios de fos mitematicos que o desarrollaron.

s Bolsa:
Mercada donde se listan y se realizan las operaciones tle compraventa de los titulas opcionales.

¢ Call:
Denominacion para los tihules de compra

¢ Caberturs (Hedge):
Transaccion que elimina ef resga de una pérdida derivada de variaciones no esperadas en el tipo de
cambio, cuyo finn es proteger transacciones presentes o futuras.

+ Contrato:
Documento en el cual se especitican las caracteristicas de una transaccién,
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¢ Corto:
Posicion negativa en divisas o metales.

s Cotisacién Directa:
Cantidad de una unidad de divisa exiranjera expresada en términos de moneda local . 1 unidad de

divisa extrajera x = x unidades de divisa local.

o Cotlzacion Indirecta:
Una unidad de la moneda local expresada en términos de una divisa extranjera x. | unidad de divisia

nucional = x unidades de divisa

o Delta:
Es la tasa de cambio del precio de un titule opcional como resubtado del valor subyacente. El valor de

1a delta permite realizar una estrategia de cobertura ( cobertura delia ) que se desprende directamente
del modelo Black & Scholes cuyo pnncipio hisico de valuacion es que el precio de las opciones se
puede replicar mediante adecuadas posiciones largas y cortas. La cobertura delta consiste en
mantener una posicion larga ( para el call ) | o una posicion corta { para el pui ) en el valor de
referencia, solo por el porcentaje que indica ol valor del coeficiente delta. Se debe mantener asimismo
en posicion, cornta para el call y larga para el put, el porcentaje a valor presente del precio de ejercicio
que indica el modelo. .

s Descuento:

Diferencia negativa entre una cotizacion futura y e tipo de cambio Spot. También se

define como la diferencia entre el valor de un titulo a su vencimienta y su valor aciual.

Operacion de adquirir antes del vencimienuo, valores iransferibles, deduciend: un tanto por ciento
como retribucion por 1a liguidacion antes de la freha focal o de vencimiento.

s Deslizamlento:
Depreciacion o apreciacion gradual de una divisa.

s Divisa:
Unidad Monetaria de cualquier pais

¢ Emisl Tipo Amerl
Son las emisinnes de 1itulos opcionales susceptibles de ejercitarse en cunlquier momento duranme su

vigencin,

* Emlslones Tipo Europeo:
Saon las emisiones susceptibles de ejercerse s6lo en la lecha de vencimiento del titujo opeional.

¢« Emlsor:
La sociedad anonima, casa de bolsa o institucion de crédita que contrae ante Jos tenedores Ia
obligacion consignada en los titulos opcivnales a cambio de cobro de la prima.

+ Especie, ent

Se refiere a los titulos opcionales cuya liquidicion requiere la entrega fisica del valor de referencia. En
el caso de Jos titulos opcionales de compra. al ejercer su derecho, e} tenedor pagara ¢l precin de
ejercicio y recibira las acciones o canasta de acciones de referencia. En el ciso de los titulos opcioniles
de venta, al ejercer su derecho, el tenedor debera entregar las acciones o la canasta de accinnes de
referencia para poder recibir el precio del ejercicio establecido.

¢ Especulacion:
La especulacion se define como L asuncion de un riesgo con el objetiva explicito de tener una
giulancia inciena.
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» Fecha de Vencimiento:
Es la ultima fecha en la cual un titulo opcional es susceptible de pegociarse o ejercerse.

¢ Interbancario:
Mercado conformado por los bancos y las casas de cambio.

o In the money:
Cuando un titule opcional tiene valor intrinseco podria traducirse como sobre par.

e Largo:
Posicion positiva en divisas o metales.

« Opclones:

Las opciones son contratos listados y estandarizados que conceden a su tenedor el derecho de comprar
{call) o vender (put) una cantidad fija de acciones (o cualquier otro valor subyacente como tipos de
cambio, tasas de interés y precios) a un cierto precio establecido durante un periodo determinado. Las
opciones se emiten mediante contratos de tamano uniforme (lotes de 100 acciones), duracion
preestablecida (tres, ¥y nueve meses), precios de cjercicio cercanas al precio corriente del valor
subyacente y se negocian dentro de los ciclos preestablecidos que garantizan que se irin renovand,
continuamente. '

s Posiclén:
Cantidad de una divisa o metal que se posee.

¢ Prima:

Es el precio de colocacion v de negociacion de un titulo apcional. El valor de 1a prima depende del
precio du ejercicia, precio corriente, dividendos pagados v volatilidad del valor de referencia, asi como
del iempo e vigencia. 1asa de interés libre de riesgo o costa de aportunidad. Su vidor tedrico se puede
calenlar a navés de modelo Black&Sheoles o binomial

¢ Producto Derlvado:
Es un instrumento {titulo o contrato), cuyo precio o vidor depende del precio o catizacion de otro
instrumento empleado como valor de referencia. Son productos derivados los Wiurants, las opeiones y
los futuros entre otros.

¢ Riesgo Camblario:
Posibilidad de que la divisa nacional se aprecia o se deprecie frente a divisas extranjeras como
consecuencia de movimientos o fluctuaciones imprevistas en fin paridad cambiarie,

* Sintético:
Se aplica a kv réplica de algun instrumento mediante la cnlocacion de dos o mas instrumentos
finindieros.

¢ Spot:
Transaccion cambiaria cuya fecha de pago es en dos dias habiles (Un dia para el caso del dalar
canadiense).

o Spread { Diferencial):
Cantidad existente enire o] precio de compra y de venta de una divisa

+ Time Decay (caida a travéa del tiempo):

Es la disminucien del valor extrinseco que sufre un titulo opcional como consecuencia de Ty
disminucion del tivmpa de vigencia y que se explica como la reducrion de las protiabilidades de que el
vilor de referenciia 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 Cruzedo:
Es un tipo de cambio implicito en las cotizaciones de otros dos tipos de cambio.

s Tipo de Camblo Libre Representativo (FIX)
El Tipo de Cambio Libre Representativo se le conoce en las mesas de cambios como délar FIX, esta
cotizacion es publicada iliariamenie a través def Diario Oficial de la Federacién

» Tipo de Compra (Bid ):
Precio al que uno esta dispuesto a comprar o a vender.

* Tipo Medlo ( Mlddle Rate :
Promedio del precio de compra y de vema

¢ Tipo de Venta { Offer ):
Precio al que esta uno dispuesto a vender.

¢ Valor de Referencia (o valor subyacente):

Es el instrumento a partir del cual se han disenado los productos derivados. Los precios de los
productos derivados son una funcion de los precios del valor de referencia. En opciones v warrants los
valores de referencia mas cominmente empleados son las series accionarias y los indices de precios (
para el ¢aso mexicino ), pero existen opclones sobre divisas, metales, honos y sobre los precios de los
luturos 'os valores de referencia de los futuros constituyen una gama muy amplia que va desde
products fisicos como ganado. cereales, petrdleo. tnetales, hasta futuros sobre divisas, indices de
precios v honos.

» Valor Extrinseco!
Es el valor presetite de las expectativas de los inversionistas de que un titulo opcional adquiera valor
intrinseco durante su vigencia si no lo tiene, o bien, que lo mantenga y lo incremente si va lo tiene

o Valor Intrinsecor

Es la diferencia a favor del tenedor entre el precio de ejercicio ¥ el precio corriente del valor
subyacente. Para los titulos opeionales de compra existe valor intrinseco cuando el precio corriente es
superior ol precio de ejercicio. Para los titulos opcionales de venta, existe valor intrinseco cuando el
precio corriente es inferior al precio de ejercicio.

s Vigencia:
Periodo que va de fa fecha de emision a la fecha de vencimiento. En este periodo el titulo opcional es
susceptible de negociarse o ejercerse si es de tipo americano.

¢ Volatilidad:

Es la variabilidad de los precios del valor de referencia. Estadisticamente es la desviacion estandar de
los rendimientos de los precios de dicho valor. Se dice que un valore es volatit cuando su precio
cambia bruscamente al alza o a la baja de un periodo a otro.

s Warrant
Es el nomlire en inglés de los instrumentos que en México se denominaron como titulos opcionales.
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CAPITULO 3
Importancia de los Slstemas de Informacion
Sistemas de Informacion Financiera Internacional

3.1 Introduccién:

En el presente capitulo se explican los avances mas signiticativos en materia de
telecomunicaciones a nivel mundial y algunos de sus vinculos 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 informacion
financiera de mayor uso en el mundo asi como el mercado NASDAQ dada su
incorporacion tecnologica en sus operaciones, Asimismo, se presentan los agerites y

requisitos técnicos v legales del mercado cambiario nacional.

3.2 Telecomunicaciones y Sistema [

3.2.1 Antecedentes;

Las Telecomunicaciones podrian ser clasificadas como uno de los sectores que
encabezan la revolucion cientiliva y tecnologiva de 1a década de los noventa. Los paises
en desarrollo forzosamente deben de considerar la explotacion de este sector por varias

razones, entre las cuales figuran las siguientes! :

a} Desarrollo tecnoldgico de campos como Li microelectronica, la cual es
considerada como tecnologia de punta.

b) Son ramas estratégicas, ya que posee una capacidad de innovacion muy elevada
yesmuy  alto el impacto de estas sobre ¢l resto de la economia.

¢} Las telecomunicaciones permiten generar la oferta de nuevos servicios y de
productos asi como su demanda de insumos

d} Las telecommunicaciones. al ser tecnologias de punta se ubican en la frantera del
conocimiento,

* Sauches Daza German, Innov acion en Telecomumcaciones. o revista “Evonomia fnferma”™. No 233 Noviestbre de {991
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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 modificacion
de ¢stas a nivel mundial, de tal forma que la innovacion tecnologica que se da desde la
década de los ochenta abarca también a los &mbitos 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 innovacion radical, principal foco de atencion, fue el
desarrollo de la tecnologia digital en la comunicacion, es decir, en las centrales
telefonicas, seguidas por el surgimiento del cable de fibra optica y a partir de este
suceso se dio una constante innovacion en cada una de las partes que componen al
sector.

A principios de los setenta, la tecnologia predominante en la conmutacion era la
analogica v se iniviaba el uso de los equipos basados en la electronica y fue a finales de
esta deécada cuando se desarrolfo la tecnofogia digital. Esta revolucion fue producto de
tres grandes innovaciones @ a) La modufacion por impulsos codificados, {MIC o PCM),
b} el transistor y ¢} el sistema por programa almacenado. De esta forma, las centrales
digiwales, definidas como equipos automatizados que llevan a cabo la conexion a través
de circuitos integrados y cuya gestion y supervision es por medios computarizados, se
convirtieron en la principal innovacion tecnologica radical del sector.

Ahora bien, el uso, desarrollo y maduracion de tales sistemas no se logra en el
corto plazo. Para alcanzar ¢! nivel tecnologico de paises industrializados como Japon y
Estados Unidos han tenido que pasar un buen niimero de aftos, al respecto German
Sanchez D, afirma lo siguiente :

‘Es de suma importancia sefalar que los paises industrializados pasaron
cerca de ocho artos ante fa introduccion de la primera centraf digital ( 1968 ) y
su difusion, y para los paises alrasados ese tiempo se calcula entre mas de
doce o quince anos® 4.

il
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En cuanto a los medios de transmision hasta finales de la década de los setenta
los cables coaxiales, las microondas y los satélites cran lo usual, y es en 1976 cuando
se instalan los primeros sistemas experimentales de fibra optica, resultado de las
investigaciones en areas como la optoelectronica, para 1977 los paises desarrollados
comienzan a ampliar ta utilizacién de la misma. Junto con estas tecnologias de paises
centrales, se encuentra una gama de tecnologias de conmutacion, redes y
comunicaciones inalambricas, que por si mismas permiten desarrollar nuevos y
mejores campos de comunicacion y de actividades tecnologicas , entre las cuales
podemos mencionar las lamadas arquitecturas de red, etc. Todas ellas van generando
nuevas posibilidades de servicios cada vez mas veloces y con mayor fiabilidad. En et
quinto capitulo se analiza ¢l impacto que et desarrollo tecnoldgico ha tenido en el
sistemna financiero y en particutar en la creacion de nuevos instrumentos de inversion
y/o cobertura,

La innovacion tecnologica ha sido la base para el desarrollo y la diversificacion
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 lendencias que se
generaron en la década pasada y que en los noventa continian con mayor fuerza:

1.- Alto Grado de Internacionallzacion.

En este sector la competencia se da a nivel mundial, tanto en la rama de produccion
de equipo como en la prestacion de servicios; ello condiciona et predominio de las
grandes empresas multinacionales en esta area.

2.- Liberacion y Desregulacion de los Mercados

La apertura de los mercados nacionales de cquipos y la desregulacion en la
prestacion de servicios se desarrolla en una buena parte de los paises, pero aun no
existe una apertura ni una regulacion total en la mayoria de los paises, incluyendo los
desarrollados. Entre los paises que han tenido grandes avances en materia de
desregulacion tenemnos a los Estados Unidos y Gran Bretatia, en cuanto a los que se

encuentran en vias de liberalizacion de su mercado tenemos los intentos de la
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Comunidad Economica Europea v la actual disputa (incluyendo la comercial) de los
stados Unidos y Japon,

3.- Privatizacion de los servicios

Como una consecuencia de la desregulacion y modificacion del papel del estado en
la cconomia, es decir, bajo un esquema de corte neoliberal, las empresas publicas 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 Bretana,
Chile, Argentina, por supuesto México, v mas recientemente Alemania.

4.- Flexibilizacion Laboral

En este sentido, se espera que la ruptura de rigideces laborales de determinadas
formas tradicionales en la organizacion del trabajo v en las relaciones laborales que se
han establecido entre empresas y sindicatos, se realice mediante nuevos pmron‘es de
vinculaeion que integren nuevas formas de remuneracion relacionadas a la
productividad y a la generacion de empleos cualitativos que integren procesos de vilor
agregado, es decir, que tales empleos sean producto de la asimilacion de conocimientos

tecnologicos en esta materia.

3.2.2 tformacion v Revolucion Tecnoldgica.

El aspecto tecnologico, dentro de los elementos que juegan un papel importante
en los sistemas e informacion, tiene especial relevancia. 1.a revolucion tecnologica a la
gue nos enfrentamos cada dia ha llevado a la invencion de equipos y sistemas de
informacion mas sofisticados, los cuales facilitan e incrementan el potenciat de
nuestro trabajo. No soélo es ¢l procesamiento de la informacién lo que ha obligado a
buscar nuevos elementos informaticos, sino también el envio y recepcion de dicha
informacion juegan un papel relevante en la comunicacion en términos de costo y
eficiencia, En tal sentido ambas premisas son determinantes para cualquier agente
financiero y mas aun en operaciones cambiarias donde los margenes de ganancia o
“Spread” son minimos en aquellos mercados que se encuentran altamente

desarrollados. Por ello, la realizacion del analisis costo-eficiencia se vuelve

¥ UNAM / Facublad de Economia



Innovacion Tecnologca cn los Mercades de Divisas y Cobenumas Cambianias, Ménico 988 - 1494

indispensable para la incorporacion de innovaciones tecnologias por cualguier
intermediario financiero y no financicro.

Por su parte las lineas que ha seguido esta revolucion tecnoldgica durante los 80
hasta la fecha pueden enmarcarse en cuatro areas o ramas fundamentaies 4

a) El establecimiento de redes de computadoras, las cuales tienen un servidor o
computadora central que cuenta con una alta capacidad para procesar informacion,
asi cumo la conversion de computadoras personales de terminales (aisladas] a
estaciones de trabajo (via médem]. Aunado o ésto, se encuentra la aparicion de
unidades centrales de procesamiento mas rapidas.

b} La revolucion de los sistemas de almacenamiento de dates. Es decir, la
aparicion del CD-ROM y de unidades de disco que pueden almacenar una gran
cantidad de inlormacion, la cual puede ser fragmentada para su extraccion y pasterior
andlisis.

¢j Una mayor v eficiente transmision de datos mediante modem y fax integrados
a computadaoras personales. Esto evita 1a utilizacion de papel (v en un sentido ayuda a
el ahorro  mismo desde un punto de vista ecologico) y # su vez con el madem 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 estaciun remota.

dj El Camputo remoto, que nos permite accesar a una computadora que se
encuentra conectada a un servidor central, puede ubicarse fisicamente en cualquier
pais en e} extranjero, mediante un protocolo de conexion relativamente sencillo. De
igual manera, desde cualquier parte (casa, oficina, barco, avian, etc. | con un teléfono
celular y una computadora modelo “Lap Top” o “Note Book” con madem integrado
podemos tener entrada remota a cualquier servidor de acceso pulilico con el fin de
consultar bancos de datos, catdlogos de bibliotecas, las oficinas del gobierno central,
ewe, o si se estd 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 cualquicer parte del imundo.

' faforacion obtemida de fa Red Inlernet svia Redunam infoieondur sceividor umant s tpopher) Bachground on
Telecommmications Pohicy Reformg fuastive. §1- Januany 1994 The White House, infornmacion obrenida ¢l linea via ftp gophet
wfodcondor scrviderynam mx (132,248 10.3)
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Las opiniones acerca de {a importancia de las teleccomunicaciones y su impacto

en la sociedad de hoy en dia coinciden ampliamente en lo siguiente:

*...para el afo 2000 mas del 90% de las instituciones publicas como privadas
estaran interconectadas por esta via , integrando a un sin fin de usuarios en
todo ¢l mundo...la revolucién de la informacién cambiard para siempre {a
manera en que {a gente vive, trabaja ¢ interactua una con otya” !

L.os mercados financieros v en particular el de coberturas cambiarias y divisas,
no es ajeno x dicha revolucion, muy por el contrario debido a la naturaleza y al tipo de
operaciones que en éf se realizan es indispensable el uso de sistemas electrénicos de
informacion adecuados, que proporciones la informacién exacta, cn tiempo real y lo
mas importante es que estos sistemas proporcionen informacion de calidad no sélo de

cantidad v a un costo relativamente accesible para los internnediarios de este mercado,

3.3 Mecanica Opegativa de un Mercado Cambjario

3.3 1 Antecedentes

En una cconomia en desarrollo, como la mexicana, en el actual contexto
mundial de comercio ¢l requerimiento de divisas y de diversos medios de pago es un
facior indispensabie. El sector responsable de proporcionar tales medios de pago no es
unicamente el financiero, también los servicios, la agricultura, el propio gobierno v en
genceral cualquier sector de la economia puede ser generador de tales medios de pago.
La razon es sencilla ya que todos y cada uno de ellos son generadores potenciales de
divisas cn el actual contexto de intercambio comiercial a nivel mundial. Sin embargo, el
sisteina financiero tiene un tugar especial en este mercado y mas aun en los paises
que se encuentran en desarrolio, la razon basica se encuentra en su papel de
intermediario en el mercado y su capacidad de generar divisas por ia via de la

colocacion de instrumentos en mercados externos.

‘ Ibid
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La forma en que el intercambio de divisas es vegulado, depende de las politicas
implementadas por el hanco centeal det pais adn cuando su capacidad de regulacion
har venido siendo Timitada co razoa de fa tiberatizacion de los mercados. Las cazones
que explican y/o jusuficant tales dectsiones en materia de politica monetaria son
abardadas en el presente apartado solo en su sentido mas  general  para
posteriormente, en el apartado 3.3.2, describir la logica bajo {a cual opecan los
mercidos de divisas, Por cello, Unicamente se hara mencion de tas autoridades
encargadas tle regutar tal mercado, asi como de fas principales teyes que noyman sus
operaciones y se delimitara la existencia 0 no de un hugar fisico para tal mercado. Pov
ottt parte, el andlisis abareara dnicamente ta perspectiva nacional del mercado de
divisas,

En el tiempu que el mercado cambiiao en México i venida operando es
sulamnente extenso. Sin ebargo, como se exphico en el capitulo 1, el resurgimicnio v
auge de los mercado cambiavios @ nivel mundiat se origind con of rompimiento del
sistenia Bretton Woods bissado en tipos de cambio estables eon respecto al dolar v éste
al oro®, Para el caso mexicano el rompimiento del sistema Bretton Woods también
puede considerarse como ef proceso que dio origen @ una hueva etapa del mercado
cambiario en México.

Frente al panorama general de i evolucion del mercado cambiario en México,
pudemos entender ta formit en que opera tal mercado en la actuatidad.

Hasta hace unos meses el Banco de México era la institucion encargada de
regular las operaciones en tal mercado en ¢l sentido de fijar el régimen cambiario, hoy
dia existen una serie de ¢xpectativas complejas  por la reciente creacion del mercado
de futuros para cl peso mexicano en el Chicago Stock Exchange, la creacion de tal
mercado se espera genere estabilidad ya que las cotizaciones a futuro (precio pactado)
podrian permitir cierta estabilidad cn fas cotizaciones del peso frente al dolar, ello
junto con la restriccion existente que prohibe la liquidacion en pesos fuera del pais. Lo
anterior depende ile un sin numero de factores como la capacidad de pago del gobierno
frente a sus pasivos en el exterior, ta distninucion de las tasas de interés y la

f Para weiy masor referencia sobre ¢t Sastema Biclon Woeds » 1 suspenston del mismo ver el capituto |
UNAM / Facultad de Econamia 123




tnovacion Teenologica en los Merardos de Dinisas v Coberras Canibraras, Messco 1988 - 194

pecuperacion economica entre otros. En el capitulo 2 se deseribe con mavor detaile ol

mercada de futuros del peso mexicano en la Bolsa de Chicago,

3.3.2 M

i primer lugar se citarin algunas de las apreciaciones de la Dra. Catherine

sinica Operativa,

Mansell, en el sentido de ta mecanica en que actualmente opera el mercado cambiario
en Mexico, la utilizacion de algunas de sus propuestas se han hecho con previa
autorizacion de la Dra. Mansell v tambien se haran algunas referencias de su libro Las
Nuevas Finanzas en México, utilizado también con permiso previo de su autora,

La Dra. Mansell sefiala que las aperaciones que se llevan a cabo en cualquier
mercado cambiario en el mundo estan caracterizadas por ties factores esenciales,
estos son:

a) Las operaciones son descentralizadas:

Se dice que las operaciones son descentralizadas porque no se llevan a eabo en
ningin lugar lisico o geografico de manera obligatoria, por ol contrario tales
operaciones pueden Hevarse & cabo en cualquier parte del mundo,  Ln el muado
existen una multitud de mercancias, servicios y obligaciones de diversas naturaleza
que forzosamente requieren del intercambio de una moneda por otra, va sea para una
operacion real o linancierit, ello hace que practicamente  cualquier  persona ¢n
cuakquier parte del mundo forme parte del mercada cambiario local y par tanto
mundial.

Una muestra de lo anterior son lo mimerosos mercados localizados alrededor det
mundo que se cspecializan en este tipo de operaciones, lo cual no significa que
unicamente en esos mercados pucdan Hevarse 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 1a Tabla No. 8 se muestran los

principiles mercados cambiarios en el mundo:
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Tabla No. 8
Principales Mercados Cambiarios En El Mundo

* . Nueva York . *  Londres % Singapur
*.oo Frankfurt R ER TR, Zurich
* Tokio Tk Hong Kong

Londres es ¢l principal centro de actividad de estos mercados, le siguen el
mercado de Nueva York, Tokio y los antes mencionados. En la Tabla No. 9 sc
muestran los volimenes aproximados que son operados diariamente en cada uno de

estos mercados:

Tabla No. 9
Vollimenes Operados en los Principales Mercados del Mundo para 1991
PAIS VOLUMEN*

Londres 187,000 mdd
Nueva York 129,000 mdd
Tokio 115,000 mdd
Frankfurt n.d.
Zurich 57,000mdd
Paris 26,000mdd
Amsterdam 16,000mdd
Bruselas 13,000 mdd

FUENTE: Tomado de “Mercados Financleros Internacionales” Ontiveros, Emilio y Angel Berges,
Madrid, Espafia. Ed. Espasa Calpe. 1991

El mercado cambiario es descentralizado y en ese sentido no esta sujeto a la
regulacion de un solo pais 0 mercado especifico en el mundo. lLas Unicas regulaciones
y/o restricciones que puede enfrentar tal mercado son las que sefiala un determinado
pais al interior de su propio territorio o de la posible implementacion de un sistema
monetario a nivel mundial como el de Bretton Woods, mientras tanto, los mercado

cambiarios seguiran siendo descentralizados.

b) Son continuas:
En segundo lugar, los mercados cambiarios se dice que son continuos, dc¢

acuerdo con la Dra. Catherine Mansell, ésto significa que los mercados cambiarios “no
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duermen”® ya que operan las 24 hrs. del dia los 365 dias del ano. Esto se debe a su
primer caractéristica, es decir que son descentralizados y por tanto no se sujetan a
horario o restriccion alguna. Los mercados de divisas son el vinculo de relacién entre
los diversos y complejos segmentos de los mercados financieros internacionales y por

tanto estan interelacionados a cualquier hora en el mundo.

¢} Son electronicas:

Finalmente y en funcion de su naturaleza, los mercados de divisas son
electronicos. EI mayor volumen de operaciones ¢n el mercado de divisas no se realiza
cara a cara entre el comprador y vendedor, éstos 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 electronica sin necesidad de
acudir a un mercado establecido fisica o geograficamente, en el apartado 3.6 del
presente capitulo se describen en detalle las propiedades de un mercado electronico de

divisas.

3.3.3 Panorama Internacional
La utilizacion de sistemas de informacion via satélite se conocen como

telecomunicaciones, cs por ello que la regulacion de tales sistemas de informacion
requiere de especial atencion en el mercado mexicano. En particular, en {uncion 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 regulacion especifica en este sentido ya que son sectores poco
desarrollados en nuestro pais y por lo tanto la regulacion de los mismos no se ha
desarrollado al nivel de otros paises como Suiza o Estados Unidos.

Al yespecto hoy dia existe la International Telecomunication Satélite
Organization (INTELSAT) , esta organizacion se establecio en Febrero de 1973 y fue
firmada tanto por organismos publicos como privados, el proposito de tal organizacion
fue establecer una base definitiva en el desarrollo, disefio, construccion,

establecimiento, operacion y mantenimiento del segmento del espacio de un sistema de
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satélites global de telecomunicaciones comerciales, La sede de tal organizacion se
encuentran en Washington D.C y su director actual es living Goldstein Actualmente la
organizacion cuenta con 124 paises miembros entre ellos se incluye México, los
idiomas oficiales son ¢l inglés, francés y espanol ©.

El primer sistema de satélites de alcance mundial data de 1964 cuando el
Consorcio Internacional de Comunicaciones via Satélite lo puso en drbita, todos los
paises miembros de la Union Internacional de Telecomunicaciones (ITU por sus siglas
en inglés) deseaban participar de los costos de disefio, establecimiento y de las
facilidades del satélite en la comunicacion global en donde también fue permitida la
inversion. Sin embargo el acceso al sistema fue permitido tnicamente a los estados
que acordaron asumir los costos proporcionales del uso del sistema.

La direccion administrativa y tecnoldgica del consorcio, asi como el poder de
decision predominante en los votos recayé en la Corporaciéon de Comunicaciones via
Satélite (Comsat) establecida por ei congreso de los Estados Unidos en 1962. No
obstante, el importante desarrollo de las telecomunicaciones y el incremento explosivo
en el nimero de usuarios (incluyendo una mayor participacion de los paises menos
desarroliados) generd cierta inconformidad con el papel de la Comsat, sus miembros
protestaron por el monopolio en las decisiones y buscaron una mayor participacion en
la toma de decisiones por todos los demas socios. Asi la nueva organizacion 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 retne cada dos afos, 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 telefonia, television,

transferencia de datos y transmisiones de telex entre mas de 700 estaciones al rededor

* Intgenational Telocomunication Satelite Organization. Informe Anual §99§
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del mundo en cerca de 180 paises y territorios. La serie de satélites INTELSAT |, 11, 1l
y IV que operd en la organizacion 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 television. El INTELSAT VI (en 1993) era el mayor satélite jamas
construido, con capacidad para soportar 120,000 llamadas telefonicas
simultaneamente mas tres canales de television.

Asimismo, la estructura competitiva es altamente oligopolica  a nivei
internacional ya que solo cinco empresas controlan mas del 40% del mercado mundial,
son empresas multinacionales que operan en decenas de paises. 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 Regulacion de los Mercados y las Telecomunicaciones.

Los mercados mas desarrollados en materia de regulacion de servicios de
Telecomunicaciones son los Estaclos Unidoes y algunos paises de la Unidén Europea. En
el caso del primer pais las declaraciones hechas por la Trade and Development Board,
Third Session Geneva May 2 1994, indican que la transferencia de datos e imagenes
via telecomunicaciones no solamente concierne a cuestiones puramente cconomicas o
financieras. Las telecomunicaciones y su regulacion abarcan campos muy amplios de
cualquier economia ya que su utilizacion puede vincularse literalmente con cualquier
actividad como la cultura, deportes, comercio, finanzas, politica, navegacion, noticias,
educacion, investigacion, transporte, cocina, dilusion, etc. Por lo anterior, puede
entenderse porque la Trade and Development Board dedica una serie de conferencias a

la regulacion de las telecomunicaciones y la importancia de éstas en el comercio. Sin

_ Informucion Obienida de ATT. The World's Telephones, 1992, y UIT: Anuario Estadislico. 1994
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embargo, en la presente tesis solo se abordara el tema de las telecomunicaciones y los
sistemas de transferencia de informacion o datos en los mercados de divisas.

El antecedente inmediato es el uso de teléfono, este singular invento permitin
cambiar los conceptos de comunicacion de toda la humanidad. Las mas recientes
aplicaciones del teléfono han permitido generar una nueva red de comunicacion
mundial ¢ incluso en paises como Japon y Estados Unidos el trabajo que cominmente
se realiza en una oficina ahora es posible Hevarlo a cabo sin salir de casa, las compras
en el supermercado, el ordenar una pizza, las operaciones en la cuenta bancaria
personal. la reservacion y por tanto el transporte en cualquicra de sus medios, las
“televenlas”, la contratacion de personal y muchas otras actividades que cominmenie
se realizan son posibles gracias al telefono, pero su aplicacion mas reciente e
importante es la trasferencia de datos (no solo de voz) via telefonica.

En cuanto a “dato” es importante definirlo de acuerdo al diccionario de la Real
Academia de la Lengua Espapola como: Cualquier informacion susceptible de ser
almacenada, modificada, transferida, difundida o climinada. En este sentido los datos
transferidos via telefonica pueden ser imagencs, voz, sonidos, textos numéricos v

allanumeéricos.

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 corredores de divisas.

3.5.1 Clientes al menudeg

Turistas, pequenos comerciantes ¢ inversionistas, forman este tipo de clientela.
Los turistas [ranceses que cambian francos por doélares de Hong Kong, los
norteamericanos que cambian cheques de viajero en Londres o los mexicanos que
compran délares en Texas, son participantes del mercado al menudeo de cambios,

como también lo son los inversionistas que cambian dolares por francos suizos o que
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repatrian ddlares para invertir en un fondo de inversion en México, Otros ejemplos son
los pequenos comerciantes en Austria que cambian chelines para pagar facturas de
importacion en marcos alemanes, o los trabajadores titrcos en Alemania que envian
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 relacién a los clientes al menudeo es importante seialar que no
necesariamente deben existir instrumentos cambiarios para que estos realicen sus
transacciones. En el mercado al menudeo las operaciones no son contabilizadas en un
100% ya que existen “fallas” para ¢l registro de las operaciones en divisas al interior de
cualquier pais, ello se debe precisamente a la ausencia de instrumentos cambiarios
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 pequenas y medianas normalmente participan en el mercado Al
menudeo. En cambio, muchas grandes empresas, que realizan operaciones de cambio
constantes v par 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 dr empresas como Ford Mator Co., British Aerospace,
Sonv y para el caso mexicano las companias pueden realizar su fondeo en divisas a
traves de diversos servicios como los utilizados por Elektra y Banamex, que realizan
operaciones en todo ¢l mundo. Numerosas empresas mexicanas tienen exigencias de
operaciones importantes de divisas. Asi por ejemplo, Aeroméxico puede cambiar
ddlares por pesos para ampliar sus instalaciones, o Pemex puede comprar Yenes con
dolares para servir su deuda externa denominada en la primera divisa. Con el fin de

realizar eslas transacciones, dichas empresas cuentan con personal especializado.
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3.5.3_Bancos Comerciales

Los bancos ofrecen muchos servicios financicros a sus clientes, uno de los
cuales es vender y comprar moneda extranjera. Para este propdsito mantienen
inventarios de efectivo y de cheques de viajero, pera, principalmente, mantienen
inventarios de depésitos en moneda extranjera o lo que se ama posiciones en divisas
(ver ancxo 1}. Estos depositos se mantienen normalmente en bancos corresponsales,
Por ejeinplo, un banco mexicano puede mantener depdsitos en Yenes en ¢l Sutnitonio
Bank, depdsitos en Marcos Alemanes en el Dresdner Bank de Alemania v en dolares
estadounidenses en el Chase Manhatan Bank.

Cuando la central de canibios de un banco anuncia que esta preparada para
vender o comprar cualquier cantidad de moneda extranjera a sus clientes, a ‘otros
bancos o a bancos centrales, se dice que ta institucion hace un mercado en esa
moneda. Los bancos mas grandes como Banames, Citihank, Sumitomo Bank o el
Dofiches Bank (Aleman) al hacer mercado en diversas monedas anaden liguidez
substancial al mercado cambiario.

La norma general ¢s que los hancos cobren aiguna comision o tanfa explicita por
estos servicios, a su vez, si el tipo de canbio que rige 1a compra de moneda extranjera,
es mas bajo que et de venta, por ejemplo, un banco norteamericano compra dolares
canadienses a una cantidad de dolares estadounidenses menor a la que los vende, se
provocarin la bancarrota, como sucederia con un restaurante que paga mas por el
abasto de alimentos de to que cobra a sus clientes por ia comitla preparada.

Es habitual que Jos bancos den servicio a clientes al menudeo y al mayoreo, Los
primeros compran divisas en el aeropuerto o la ventanilla de un baneo o casa de
cambio, los segundos - grandes empresas, otros bancos, bancos pequenos que no
estan 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 pequenas de moneda y que el costo de
avceso y servicio es elevado (alquiler, salarios de cajeros y de guardias de seguridid,

ete., el diferencial entre precios de compra y venta que se maneja en crulquier
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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) mas estrechos.

.4 Casas de cambio

Algunas casas de cambio son simples sucursales al menudeo de los bancos, por
¢jemplo, 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. Aigunas son
propiedad de particulares y se especializan en transacciones cambiarias al menudeo,
como las casas de cambio ¢n el bajio; otras mds realizan operaciones tanto al menudeo
como al mayoreo, como ¢s el caso de Thomas Cooke. En sintesis, 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 institucion publica 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 pais. Asimismo,
norma la oferta de la moneda nacional y dirige (a menudo en conjuncion con el
Ministerio del Tesoro o la Secretaria de Hacienda) la politica monetaria nacional.

Los bancos centrales tienen el monopolio de la emision de moneda y, al igual que
otros monopolistas, estdn capacitados para fijar el precio de su moneda o la cantidad
en poder del publico, 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 periddica en
el caso del tipo de cambio del N$/USD; o pueden fijar la cantidad de dinero y permitir
que su precio o tipo de cambio flote con respecto a otra moneda, como ¢l délar con
respecto al Yen o al marco Aleman. Los diferentes regimenes cambiarios se explican en
detalle en cl 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 emision de deuda publiei tanto interna como
externa. En tal sentido quedd demostrada, en la crisis de 1994, {4 importancia de los
pasivos del gobierno en moneda extranjera y del sector publico conio determinante del
comportamiento del mercado cambiario en México.

Con la actual paridad cambiaria ( NS/USD 7.50 en promedio) la demanda de
divisas no se explica en funcion de las necesidades comerciales ya que las
importaciones de mercancias durante el mes de febrero de 1996 ascendieron a $6, 622
millones de dolares, cifra que representa un crecimiento del 18.3% con respecto al
mismo mes del afo pasado, el monto acumulado de importaciones durante el primer
bimestre ascendié a 13 mil 322 millones de délares monto stuperior en 12.6% al del
mismo periodo de 1995. Por tanto actualmente la balanza comercial de México para
febrero de 1996 cuenta con un superavit de un mil 122 millones de dolares®. Tal
superavit en balanza comercial es un resultado natural de la devaluacion y no

necesariemente porque existan altos niveles de competitividad comercial.

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, ¢s importante deslindar ambas
funciones, ya que si bien existen instituciones que efectian transacciones
correspondientes tanto a corredores 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 corredar simplemente empata a
compradores con vendedores sin asumir una posicién propia frente al mercado
cambiario,

* El Mercado de Valores. Nim $ Mayo de 1996 pgs 80 - 86
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Existen solo unos cuantos cotredores de divisas, la mayoria de los cuales se
localizan en los principales centros cambiarios como Nueva York. Su papel es similar
al de los corredores de otros mercados, lo mismo de birnes raices que de acciones ¢
incluso de mariscos. Al centralizar la informacion, los corredores reducen los castas de
compraventa para los participantes del mercado (quienes de lo contrario invertirian
valioso tiempo en la bsqueda de contraparies y/o conseguirian precios menos
atractivos) y, por lo tanto, ayudan a dotar de mayor liquidez al mercado cambiario.

Las ganancias de los corredores de cambios se deben al cobro de un margen
reducido que, generalmente, ¢s de una fraccion de centavo por délar. No obstante que
dicho margen parece extremadamente pequefio, en transacciones de mitlones de
dolares puede significar ganancias sustantivas.

La mayoria de los corredores de divisas son independientes; sus prinﬁipalcs
clientes son los bancos y las grandes empresas en el mercado interbancario. Cuando
los mercados se muestran estables v lentos, los bancos y empresas acuden
dircctamente al mercado interbancario, pero tiemben a encontrio mas eficientes los
servicios de corredores cuando hay mucha actividad en el mercada. En acasiones, los
bancos centrales recurren a corredores para infervenir, especialmente, si desean
enviar un mensaje claro al mercitdo respecto de su intervencion, Cuando prefieren
adoptar una actitud discreta, evitan a los corredores y solicitan a unos bancos que

compren y venilan en su nombre,

3.5.7_Banca de Desarrollo

La Banca de Desarrollo o de Fomentn son los diversos agentes bancarios del
gobierno cuya funcion es ¢l fomento de la inversion productiva en los diversos sectores
de la ecanomia a través de la canalizacion de créditos. La banca de desarrolla apera
como hanca de segundo piso, ello implica que no tiene ventanillas abiertas al publica
tal como lo hace la hanca comercia la cuales denominada camo banea de primer piso.

En México la hanca de desarrotlo es uno de los agentes demandantes mis
importantes del mercado de divisas en México, la razon de ello radica en sus funciones

de fondeo de recursos, lo cual realizan via colocacion de bonos o adquisicion de

e TTTTUNAM Facaltad de Economia



Tnnovacion Tecnologica en los Mercadus de Divisas s Coberturas Cambuanias. Meviwo 198K - 1994

créditos en el extranjero, por tanto su participacion al interior del mercado cambiario
es de suma importancia, En México es el Banco Nacional de Comercio Exterior quien
se encarga de promover ¢l intercambio comerciat con ¢l resto del mundo, para ello
requiere de contar con posiciones en diferentes divisas que le permitan liquidar
cualquier transaccion comercial. En tal sentido la banca de desarrolio también en un

participanie muy tmportante en el mercado cambiario en México.

3.6 Descripcion de los principales Sistemas de_ Informacion utilizados en

México y el Mundo:

introduccion

Alrededor del mundo existen un sin fin de sistemas de informacion financiera
que permiten a cualquier intermediario tomar o liquidar  posiciones en cualquicr
mercado del mundo, es decir, el mercado de divisas no se circunscribe a un lugar o
espacio fisico en donde forzosamente tengan que reunirse los intermediarios para
operar. Unicamente basta estar conectado via satélite al mercado en cuestion para ver
la cotizacion de la divisa deseada y e} comportamiento de otros mercados en el mundo
v con una simple llamada telefonica poder colocar o retirar volimenes inimaginables
de cualquier divisa en solo cuestion de segundos.

Al realizar las encuestas y entrevistas con distintos profesionales de esta drea de
las finanzas, se encontro que es dificil acceder @ ynformacion referente a las cuestiones
técnicas relativas al origen y desarrollo de tales sistemas de informacion. Sin embargo,
se logrd obtener la opinion de diversos funcionarios y profesionistas de tales sistemas
en relacion a su costo-beneficio, sus posibles implicaciones en relacion a los caos
financieros que tales sistemas han provocado en otras partes del mundo y las
perspectivas de Jos mismos. La descripcion de tales sistemas y lo que ellos ofrecen
Gnicamente se proporciona cuando se contrata el servicio, por ello se recurrio a
personas ¢ instituciones que cuentan con algunos de los sistemas que se describen en

el presente capitulo.
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Reuters es uno de los principales sistemas de informacion financiera en tiempo
real que opera en ¢l mercado mesicano. La utilizacion de tal servicio no solo 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 ¢ instituciones gubernamentales y privadas como las agencias de
informacion).

E! usuario, el cambista de cualquier divisa de un banco en Nueva York debe de
tener una mesa de cambios que es un mueble especialmente disenado 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.

E! Monitor Reuters es un pequefio aparato semejante a una television que recibe
noticias detalladas y cotizaciones de precios de todo el mundo, de manera instantinea
, mediante satélite. Por ¢sto se dice que muestra precios a tiempo real, es decir
precios cotizado$ en ese momento. (cabe hacer notar que existen otros servicios
similares que seran descritos en el presente apartado).

El usuario puede obtener tanto noticias sobre la cosecha de frijol como de la
politica en ¢l Africa o los precios de acciones de IBM en el Philadelphia Stock
Exchange, pero su atencion se centra en dos paginas a las cuales accede con solo
oprimir un boton: las noticias financieras internacionales y las cotizaciones de divisas.

La primera pagina que aparcce en la pantalla Reuters proporciona noticias
relevantes a todos los suscriptores de manera simultanea, ya que la transmision via
satélite implica un retraso de solo una fraccion de fraccion de segundo en el mundo
entero. Asi el usuario puede enterarse de que la Reserva Federal esta interviniendo,
mediante la venta de dolares a cambio de libras y de que el ministro de finanzas
Aleman acaba de anunciar su posicién respecto de un nuevo sistema monetario en
Europa por ejemplo.

La segunda pdgina, destinada a proporcionar cotizaciones de tipos de cambio,
parpadea constantemente en la medida en que los bancos registran sus respectivas

cotizactones. Por lo tanto, ¢l 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 via telefonica al
First Boston en Boston Mass. y solicita tanto la cotizacion de compra como la de venta
por 50,000 USD (si no especilica la cantidad, el cambista en First Boston supone
automaticamente que la operacion 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 operacion cambiaria,
donde se detalla la compra (cantidad, tipo de cambio y contraparte) y la sella en cl
reloj para registrar la fecha y hora precisas, poco después, First Boston confirma la
transaccion mediante un Telex o fax y, a su vez el usuario responde con otro Telex o
fax de confirmacion. Si surge alguna discrepancia, recurren a la cinta grabada de su
conversacion telefonica para resolver el problema de inmediato. Grabar y guardar las
negociaciones telefonicas es practica comun entre los principales cambistas, con et
objeto de tener elementos para poder verificar los términos de todas las transacciones.

El banco ABC y el First Boston no cambiaron fisicamente tos 50,000 USD por
25,510.20 libras esterlinas, sino que realizaron la transferencia electronica de fondos,
dentro de un periodo de dos dias habiles {cabe recordar que las transacciones mas
frecuentes en el mercado interbancario se liquidan en el término de 2 dias habiles y

que, generalmente, reciben el nombre de transacciones al contado o Spot),

3.6.1.1 Innovaciones en Reuters: Sistema Equities 2000

Como parte de la presente investigacion, en este punto se presentan las
innovaciones implantadas en el sistema Reuters en cuestion de uso y manejo de
informacion, ello permite dar una idea del avance tecnoldgico y por tanto del cada vez
mayor volumen de operaciones realizadas via electronica.

El sistema Equitics 2000 (Acciones 2000) se considera como uno e los mas

amplios servicios de cotizacion en tiempo real a nivel mundial. Este sistema utiliza su
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propia Red Integrada de Datos de “alta velocidad™ (IDN, por sus siglas en inglés:
Integrated Data Network }, a través de ella s¢ transmiten instantancamente, a
cualquicer tugar en el mundo, los precios y noticias de las diferentes Bolsas de Valores
y especialistas bursatiles (market-makers).

De esta forma, el sistema comicnza a estar disponible en una nueva y sofisticada
estacion de trabajo en donde la mformacion puede ser recuperada en cualquier oficina
que cuente con una Tenninal 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
areas o ventanas de trabijo en donde cada una de las ventanas o zonas de trabajo
puede contener diferente informacion, ajustata por el mismo usuario. Este sistema fue
equipado con ¢l ambiente operativo Microsoft, el cual cuenta con el paquete Excel™
que es una hoja de calculo / base de datos / y programa de grafices, la ventaja de
contar con tal utileria en linea es la creacion instantanea de  informes,
presentaciones, grificos o bases de datos con la informacion  proporcionada en tiempo
real via Equities 2000. Cabe mencionar que la RT opera bajo el ambiente grafico
Windows™ y diversos accesorios, es por ella que s un sistema terminal flexible

Los precios de las acciones son alimentadoes directamente en la IDN desde
computadoras de intercambio {computidoras que registran los movimientos de
compraventa), es decir regisira las operaciones de diversos titulos en mas de V2
mercados ¢n 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 titulos ligados a deuda.

Los especialistas bursitiles y fas casas de investigacion de mercados aportan
precios y comentarios que son integrados a fa red, entre tales especialistas se
encuentran: Standard&Poor, Toyo Keizai, Jiji Press v MMS las cuales complementan la
informacion de los mercados con servicios opcionales que pueden ser accesados via

Reuter, -
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En 1991 Reuter incluyd nuevos servicios, entre ellos la creacion de una red de
trabajo dc mas de 1,000 periodistas en el mundo, éstos se encargan de la localizacion
de los movimientos de cada mercado y de la alimentacion de tal informacion al
sisterna la cual es conocida en el muado entero en cuestion de segundos

La compafiia Reuter Newsyear también puede ser accesada desde la RT, y
proporciona noticias de 22,000 companias de 1,500 fuentes con una cobertura de un
ano a la fecha. El sistema permite archivar informacion, pantallas de trabajo,
presentaciones de trabajo, es decir, la mayor innovacién en este sentido ¢s su alto
grado de flexibilidad que permite ajustar los datos desplegados en la RT de acuerdo “al
gusto del cliente”. Existen tres caracteristicas innovadoras en Reuters con ¢l sistema

Equities 2000, y son:

a) Claves desplegadas en color, ello es un indicador instantaneo del estado de los
mercados. Este sistema es conocido como Focus Display, el cual es un codigo 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
Ia Bolsa Europea de Opciones, en éste se presentan los movimientos de los precios a

través de un codigo 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 situacion se presento en 1987 en la
Bolsa de Nueva York. Este sistema esta en operacion 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 linea de banda, este sistema permite el uso dinamico de datos de compra y venta a
través de los sistemas SEAQ 11 Domestic Level Iy en ¢l SEAQ de Cotizaciones
Internacionales .

Todos los suscriptores del SEAQ 1l Domestic Level 1l y del SEAQ International
Quotes de la bolsa de valores de Londres tienen acceso a una innovacion en el sistema
Reuters llamada *“Touchline”, con tal aditamento se logra operar con “atributos
dinamicos”, 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, esta disponible en la linea 3 de cualquier mercado enlazado a las
cotizaciones de un especialista o Market-maker. Este sistema solo esta disponible para

el mercado de valores de Londres.

¢) Incluye la denominada “Reuters Company Newsycar”, esta innovacion
combina los beneficios de los reportes colectivos aunados a la rapida captura de datos
por periodistas de Reuter, multiples agencias de noticias, periédicos y revistas al

rededor del mundo.

La Reuter Company Newsyear (RCNy) provec noticias de mas de 22,000
companias alrededor del mundo. En la RCNy estan representados comparnias de 35
paises y de 94 mercados’. Reuter actualiza periddicamente las claves de las emisoras
que salen del mercado y da de altas as 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 ano de antigliedad, lo que le da a los usuarios acceso a un
panorama general del desarrollo de cada compania,

La informacion contenida en la RCNy es recolectada por un rango de mas de

1,500 fuentes reconocidas oficialmente en el mundo, ello asegura que no importa en

® Estos dalos fucton presentados por Reuter en ¢l aio de 1991 en el Dircclorio “The Reuter Equities 2000 Service” Aposlo de
1991, Actualmente la cobertura ¢s mucho mayor debido al ripido crecimienio de los mercados financieros en los 90, Reuter
no proporciona datos recicnies acerca de su cobertura actual.
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que parte del mundo una nueva clave sea dada de alta, la Reuter Company Newsyear
da un acceso instantaneo a la informacion de tal compania.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 operacion en la transmision de
datos, y por la claridad y objetividad de los mismos.

El servicio es actualizado constantemente, 24 horas al dia se inyecta informacian
nueva al sistema, 7 dias a la semana ininterrumpidamente  durante todo el ano,
asegurando que los usuarios se mantienen al corriente del desarrollo de cada
compania tan pronto como la informacion esta disponible.

Cada aspecto del desarrollo de cualquier compahia en el mundo (que este dentro
del sistema v que obviamente cotice en algun mercado) es cubierto en su totalidad por
Reuters, aspectos como el anuncio de reparto de dividendos , fusiones v adquisiciones,
lanzamiento de nuevos productos, cambios de personal y division de acciones.

La Reuter Company Newsyear ofrece a sus clientes la posibilidad de crear v
perfeccionar un sinnumero de portafolios. Cada uno de estos portafolios, los cuales
pueden contener mas de 50 companias, estan relacionados a un sistema especial de
alerta , este sistema informa al usuario tan pronto como una nueva clave ‘lresca’
acerca de cualquier compania, es agregada al portafolio. Existen diez portafolios
adicionales que permiten al usuario insertar hasta 100 compaiias cada uno.

La utileria de husqueda en la Reuter Comnpany Newsyear es activada con sélo
introducir un “slash™ { / ) y después introducir el codigo RIC (Reuter Instrument
Code| para la compariia 0 companias de interes para el usuario. El sistema despliega
los titulas de cada pagina en orden cronologico inverso para mostrarlos en seguida en

pantalla o para enviar a impresion el texto entero de cualquier clave nueva,

3.6.1.2 Reuter Instrument Code (RICs}):

Conocido como Instrumento Clave Reuter o RIC por sus siglas en inglés.
Cualquicr votizacion contenida en el sistema Equities 2000 puede ser recuperada con
solo introducir el Reuter Instrument : RIC y presionar la tecla Quote ( Cotizacion ) en

el teclado especial de la RT
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Cada RIC, se conforma de un nlmero de partes y componentes que
generalmente incluye un root code o codigo ralz 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 estan disponibles todas las cotizaciones excepto el
NASDAQ (que es un mercado electronico y que sera explicado en detajle mas adelante)
y el North American Consolidated. El Siguiente es un ejemplo del RIC de General
Motors Co. en el mercado de valores de Nueva York:

Root Code de la Accién
GM para General Motors

Identificador de Mercado
[‘ N Para el mercado de valores en Nueva York

GM.N

El Siguiente es un ¢jemplo del RIC del Eurotunel de Comercio del mercado de la Bolsa
de Paris.

Root Code de la Accidn
EUTL para el Eurotunel

Identificador de Mercado
[, .PA Para ia Bolsa de Paris

EUTL.PA
Los cadigos RIC's son innumerables, debido a que Reuters cuenta con
informacion de mas de 95,000 titulos diferentes ya sean de inversion, deuda, cupones,
etc. los cuules cambian constantemente durante cada sesion de actividades. Los RIC's
son actualizados diariamente debido al creciente volumen operado de mas de 22,000
compafias alrededor del mundo.
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A continuacion en la Tabla No. 10 se presentan los codigos o RIC's que Reuters
utiliza para identificar la informacion de las distintas divisas que son intermediadas
cn a través del sistema,

Tabla No. 10
Codigos de divisas operndns a través de Reuters

Codigo Alfa Pais Divisa
ATS Austria Chelin
AUD Australia Dolar Australiano
BEF Bélgica Franco Belga
CAD Canada Dolar Canadiense
CHF Suiza Franco Suizo
DEM © Alemania Marco Aleman
DKK Dinamarca Kroner
ESA Espana Peseta Espiviola (Cuenta A)
ESB Espatia Peseta Espaiola (Cuenta B)
ESP Espana Peseta Esparnola
FIM Finlandia Marco Finlandés
FRF Francia Franco Francés
GBP Reino Unido Libra Esterlina
GBX Reino Unido Libra Esterlina ( Pence )
HKD Hong Kong Dolar de Hong Kong
ITL Italia Lira ltaliana
JPY Japon Yen
MYR Malasia ringgit de Malasin
NLG Holanda Florin holandés
NOK Noruega Coronanoruega
LUF Luxemburgo Franco luxemburgués
SEK Stiecia Corona sueca
SGD Singapur Détar de Singapur
TWD Taiwan Nuevo délar de Taiwan
usb Estados Unidos Dolar de Estados Unidos
USK Estados Unidos Centavos de US délar
XAG Todos Plata
XAU Todas Oro
XDR Todos Derechos Especiales  de
XEU Fondo de Cooperacion Monetaria Giro
Europea ECcU
ZAL Sud-Africa ( European Currency Unit)
XXX Todos Rand

Sin Transaccion de divisas,

Para 1991, Reuters ya cubria 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 Codigo
Bolsa Mexicana de Valores BMVA-WF

Contribucién de Datos

Abaco Internacional, New York ABAC
Acciones y Valores de México SA. Cd. de México ACCI-N
Bursamex, Casa de Bolsa, Cd. de México BURS-T
Casa de Bolsa Inverlat, Cd. de México IVLT-U

3.6.2_SWIFT

El sistema SWIFT  (Society for Worldwide Interbank  Financial
Telecommunication: Sociedad de Telecomunicaciones Financieras Interbancarias
Mundiales) ¢s una cooperativa bancaria dedicada a los servicios de mensajeria

financiera y al desarrollo de interface de Software.

3.6.2.1 Objetivo de SWIFT

El objetivo del sisterma SWIFT es el proporcionar un medio de electronico de

pagos a nive] 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 colocacion de fondos, confirmacion de diversas operaciones como
préstamos, etc.. SWIFT también opera como medio de informacion sobre la cotizacion
de diversas divisas y tasas interbancarias para préstamos. La anterior informacion sc
realiza de manera automatizada en funcién 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 operacion, la fecha de
operacion, el asunto a tralar (confirmacion de operacion, aprobacion de

financiamiento, operacion cambiaria o inicamente informativo), se detallan los plazos,
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montos, tasas de interés, tipos da cambio y divisas que intervendran en la operacion,
finalmente se informa a que cuenta se hara el cargo.

Por ejemplo una persona o empresa en México que desce un financiamiento para
importacion acude a BANCOMEXT, ¢l cual analiza su caso y de ser aprobado realiza la
operacion con un banco Suizo el cual carga la operacion «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 ¢l Banco Suizo como en BANCOMEXT.

3.6.2.2 Innovacion Tecnologica en SWIFT

Dentro de sus mas recientes innovaciones en materia de tecnologia aplicada a la
banca, SWIFT se encuentra desarrollando el sisterna SWIFT Alliance Entry, una
interface basada en el sistema operativo Windows NT {para grupos). Este desarrollo es
una version para PC (Personal Computer), dicha aplicacion ha sido disefiada para que
ofrezea una solucion econdmica (el Telex operado a través de SWIFT tiene un costo en
funcién del volumen y tipo de operacion] que permita a fos usuarios y a los clientes
con hyjos voliimenes 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 cn la conferencia anual de clientes de SWIFT
en octubre de 1995 y entrard en operacion en la primera mitad de 1996.

Finalmente, la interface SWIFT Alliance Entry, tiene como objetivo basico el
proveer a los clientes de “bajos volumenes” una conexion cconomica tanto en tériminos
de operacion como de inversién en hardware , software y entrenamiento.

3.6.3 Bloomberg

EI sistema Bloomberg también opera como una red mundial de informacion que
presenta informacion en tiempo real sobre diversos mercados de divisas y accionarios.
El sistema {3looniberg ofrece la posibilidad de generar directamente desde la terminal,
portafolios de inversion de diversos titulos o instrumentos de la Red de Distribucion
Global de Bloomberg. El sistema puede permitir acceso especial a diversos objetivos

seleccionados y de esta forma actualizar automaticamente el portafolios generado.
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La terminal Bloomberg provee a gerentes de inversion, casas de bolsa y en
general cualquier agente financiero los datos especificos que cllos deseen al igual que
las herramientas necesarias para llevar a cabo analisis de mancra instantanea en su
monitor, lo cual permite la mejor administracion de su portafolio ante cualquier
suceso.

A diferencia del sistema Reuters, Bloomberg permite la construccion de series
histéricas sobre algun 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 grafica en
pantalla o se puetle generar reportes impresos de los datos solicitados.

Por otra parte, et sistema Bloomberg requiere de un Hardware especial, el cual ¢s
proporcionado por la misma compaiia. El Hardware 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 codigos especificos. Un ejemplo de ello es el siguiente:

ASXD

La anterior notacion nos muestra La Bolsa de Valores Australiana en relacion a
instrumentos Derivados (Australian Stock Exchange Derivatives) y GO ¢s una tecla
especial de la 1erminal 1le Bloomberg, la cual funciona como un Enter solo que esta
tecla ticne la funcion de conectarnos con algin mercado en especial como en este caso
el mercado de derivados en Australia, Como puede abservarse la cantidad de
informacion es tan grande como el numero de empresas y mercados financieros en el

mundo.

3.6.3.1 Innovacion en Bloomberg

Dentro de_las principales cualidades de ¢sta red financiera los siguientes

son los de mayor importancia:
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Registro Electronico Automatizado
Distribucion de Propietarios en Linea
Actualizacion Electronica Instantanea
Anilisis Interactivo de Portafolios

Constantemente Bloomberg actualiza y genera nuevos servicios respecto a la
cantidad y calidad de informacién que puede ser recuperada o analizada, Para ello
Bloomberg permite accesar rapidamente a las mejoras realizadas en el sistema o a
nuevos servicios en éste. La manera de hacerlo es muy sencilla Gnicamente se requiere
presionar la tecla F1 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 analisis que este sistema
permite realizar, como la construccion y monitoreo de diversos portafolios de
literalmente cualquier cosa en el mundo, Unicamente se requiere tener las conexiones
0 cadigos necesarios para acceder a la informacion deseada.

Por otra parte, Bloomberg no es una base de datos gigantesca, sino mas bien ¢s
una red financiera que permite integrar a diversos agentes financieros oficiales y
privados alrededor del mundo. Dentro de la Red de Distribucion Global se enlazan
diversas companias que a su vez prestan sus servicios como companias calificadoras,
asesores financieros, market makers, ete. que operan a través de Bloomberg. Podria
decirse que Bloomberg es un mercado clectronico de servicios financieros también
electronicos, es decir, un mercado dentro de un mercado, en el cual ademas de la
comercializacion de servicios se pucde 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 funcién de la naturaleza de
quien lo solicite y obviamente de acuerdo & sus intereses o necesidades,

Por otra parte, en Bloomberg existen numerosos mercados especializados c¢n
instrumentos derivados, los cuales son de suma importancia para los mercados de

divisas internacionales ya que en mercados bursatiles como los de Eslados Unidos, la
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gran mayoria de operaciones se estan realizando en instrumentos derivados, y a su vez
dentro de éstos, los instrumentos en divisas cstan participando con casi un 50% del

total de operaciones en derivados dentro de los Estados Unidos.

3.6.4 Mercado NASDAQ (Importancia tecnologica).

El mercado NASDAQ, que también ¢s un sistema muy sofisticado que incorpora
tecnologia de punta muy avanzada en comparacion a los diversos sistemas de
informacion financiera internacional, también puede ser accesado a través de los

e ‘s (ver inciso 3.6.1) 1a manera de accesar al sistema es similar:
llamados RIC’s 0 3.6.1) la manera de accesar al sistema es simila

Root Code de la Accion
-~ RTRS para Reuters
Quinto caricter correspondiente al NASDAQ

Y para ADR’s ( Ver la siguiente tabla)
ldentificador de Divisas NASDAQ

O Para el mercado de valores en Nueva York

RTRSY.O

Tabla No. 12
NASDAQ Identificador ‘Alfa (Quinta Posicion )

Quinto Primer

Alfa Significado Alfa Significado

A Clase A 0o Segunda Prioridad

B Clase B P Primer Prioridad

C Excepcion de capacidad Q Bancarrota

D Nueva R Derechos

E Vieja {old ) 8 Participacion de intereses

F Extranjero T Con garantias o derechos

G Primer Bono U Unidades

H Segundo Bono, misma compania V Con Emision y garantias

I Tercer Bono. misma compainia Distribuidas

J Derecho de Voto w Warrants

K Sin Derecho de Volo Y ADR's (American Depositary
L Quinta Prioridad Receipts )

M Sociedad de Inversion con Z Situacion de Miscelanea, tal

Capital Variable como Certificados de
Participacion, Resguardos,
Foraneos, Preferentes.
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El NASDAQ (National Assosiation of Securities Dealer Automated Quotations:
Asociacion Nacional de Corredores de Valores en Cotizacion Automitica) iene va mias
de dos décadas de existencia y se ha convertido en segundo mercado de valores en los
Estados Unidos y uno d¢ los mayores en el mundo. En cuanto a sus volimenes de
operacion, ha pasado de 2 mil 200 millones de acciones a 40 mil millones anuales para
1994 lo que lo sitia como el mercado de mayor crecimiento.™

En cuanto a su desarrollo es importante mencionar que en el afo de 1975 el
volutnen de operaciones representaba menos de una tercera parte de lo operado por el
New York Stock Exchange, para 1980 representaba mas de la mitad y 1991 fue el ano
en que el volumen aleanzo 90%» de lo operado por el mercado antes mencionado.

En términos de capitalizacion del mercado, para 1992 ¢i NASDAQ alcanzo los
615 mit millones de dolares'!, mas 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 tamanos. Sin embargo las empresas del sector tecnologico
v de servicios son las que han tenido mayor afluencia durante los noventa. En
promedio. ¢l 80°% de las nuevas empresas productoras de  computadoras,
procesamicnto de datos. equipo electronico, telecomunicaciones, farmacéuticas y de
biotecnologia se han listado en ¢l NASDAQ. En general, este mercado contintia siendo
el principal para las nuevas empresas. En los altimos diez anos ha listado a mas del
80% de las nuevas emisiones. Por otra parte, es importante sefalar que no sélo las
empresas nuevas optan por histarse en el NASDAQ, va que aproximadamente el 30%
de la totalidad de las companias emisoras cuentan con mas de 25 anos de operacion.

De las mas de 4 mil 100 emisoras listadas, una importante proporcién pudo
habersc listado en cualquier otro mercado al cumplir plenamente con los requisitos de
calificacion, 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 Gnico requisito que deben cumplir es

mantfestar por escrito su intencion.

|

NASDAQ. £l sepundo mercado mias unportante de 1os Estados Unidos. por Eduardo Cunimng en Ravasty EL Mercado de
Valores Num 2 Febrero de 1994
" ld
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Un punto fundamental del por qué ¢l NASDAQ ha tenido tanta aceptacion 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 operacion de emisoras internacionales, ya que son mas las empresas
listadas en ¢l NASDAQ, que en todos los mercados accionarios americanos

combinados.

3.6.4.1 Infraestructura en ¢l NASDAQ:

El NASDAQ cuenta con mas de 30 mil terminales localizadas fuera de los

Estados Unidos; como puntos principales se encuentran Canada, Inglaterra y Suiza
con mas de 7 terminales cada uno, mas de 2 mil terminales en los paises drabes, mas
de 500 en Japon y mas de 2 mil en Alemania. De esta forma el NASDAQ cubre los
principales mercados bursatiles y por tante cambiarios del mundo, ello te ha permitido
scr ¢l mercado electronico mas importante del munde por el nitmero de emisoras que
operan en ¢ste.

La tecnologia utilizada por el NASDAQ ha servido de mwodelo para muchos
mercados en otras partes del mundo, siendo reconocido por la Bolsa de Valores del
Reino Unido y prescrito por la Botsa de Canada , ademas de que Singapur y Japon
optaron por mecanismos de operacion de sus mercades de valores practicamente
iguales.

Por tanto, es la tecnologia utilizada por sus sistemas la principal caracteristica
distintiva del NASDAQ. Todas las operaciones aparecen reflejadas rapidamente 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 tecnologico que
soporta el manejo de grandes voliimenes de informacidn, ya que sus computadoras
son capaces de procesar operaciones que impliquen el mancjo de 450 millones de

acciones en promedio al dia.
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3.6.4.2 Supervision_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 s¢  mantengan listadas,

2) Par la inspeccion y vigilancia constantes a la que esta sujeto ¢l mercado.

Ef NASDAQ mantiene un alto nivel de supervision de precios y volumen de los
valores negociados para asegurar que se cumplan con los mas altos niveles de
transparencia en cada operacion. Todas las transacciones son inmediatamente
reportadas y cuando cxisten movimientos sensibles en ¢l mercado o precios y
volimenes inusuales, éstos son referidos automaticamente a un analista para su
inspeceion, quien puede ampliar su revision pidiendo informes y datos a los
intermediarios financieros o a fa emisora con el fin de detectar posibles
irregularidades. Cada operacion que se realiza tiene que ser reportada dentro de los
siguientes 90 segundos a su ejecucion,

Por otra parte, ¢l sistema garantiza que las drdenes de compra-venta sean

realizadas al mejor precio disponible en el momento de la presentacion de la orden.

3.6.4.3 Informacion en el NASDAQ

Otra gran ventaja de este mercado es la informacion que produce. Ademas de
sus sistemas de informacion en tiempo real, el NASDAQ publica una serie de reportes
de manera mensual en fos que s¢ incluyen todes los acontecimientos del mercado,
volumen, precios, compradores, vendedores e intermediarios. Ademas, el NASDAQ
organiza y promueve seminarios de manera periodica entre inversionistas v market
makers, en donde se presenta informacion oportuna sobre el estado del mercado.

Mas de 220 periodicos nacionales, locales e internacionales contienen
informacion sobre precios y volumen, al igual que los principales sistemas por cable
como Associated Press, United Press, Dow Jones y Reuters.

Fxiste un sinniimero de reportes por television y radio que proporcionan datos ¢

informacion sobre el mercado. Uno de los objetivas fundamentales del NASDAQ es que
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su informacion esté disponible tanto en las pequenas poblaciones como en las

ciudades mas grandes del mundo.

3.6.4.4 Requisitos para_operar en ¢l NASDAQ

Entre las obligaciones y requerimientos que deben cumplir las empresas para
poder ser listadas en el NASDAQ en su National Marquet System se encuentran las
siguientes:

Como pre-requisito, los valores respectivos deben ser registrados ante la
Securities and Exchange Commission (SEC) bajo a seccion 12 (B) del acta de 1934, Esta
seccion establece hiasicamente que aquellas empresas que pretenden colocar sus
acclones entre el gran ptblico inversionista, deben proporcionar amplia informacion
sobre sus actividades, objeto social, resultados de operacion, situacion finantiera.
nombres de los principales accionistas integrantes def cuerpo directivo.

Ahora bien, una vez abteniendo el registro ante la SEC, se inicia el tramite ante
la NASD la cual establece requerimientos tanto cuantitativos como cualitativos. En
cuanto a los requisitos de orden cuantitativa, las empresas pueden seguir dos
diferentes caminos, dependiendo de si la socierlad de solicituntes esta en operacion
plena, esto es produciendo v/o camercializando bienes o servicios o se trata de una
compania en desarrollo que si bien estd en operacién, ain no veade praductos o
servicios.

En cuanto a los requisitos de orden cuantitativo tenemos lo siguiente:
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Tabla No, 13

Requisitos Cuantitativos en el NASDAQ

Requisitos

Empresa en
Operaclon Plena

Empresas en
Desarrollo

Registro ante fa SEC

Activo Fijo

{ngresos Netos { thimos dos aios )

Ingresos antes de impuesios

( ltimo arto o dos de los tres thimos anos)

Acciones colocadas entre el gran

piblico inversionista

Tiempo de operacion

Valor de Ias acciones en el mercado

Precio minimo de la accion

Namero de accionistas
Entre 0.5y 1 millon de accioncs colocadas
Mas de 1 millon de acciones
Mas de 0.5 millones de acciones ¥
promedio diario que exceda 2 mil acciones

Market Makers

4 millones de délares
400 mil ddlares

750 nul dolares

300 mil
3 millones de dolarcs
5.00 dolares

00
400

400
b

12 millones de dolares

1 millon

3 anos

15 nullones de ddlares
3.00 dolares

400

Y

Fuente: Tomado de “Ei Mercado de Valores” Niim, 2 Febrero de 1994,
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CAPITULO 4
Sistemas de Informacion Financiera en México

4.1 Introduccion,

El presente capitulo tiene por objetivo presentar algunos de los principales
aspectos del marco regulatorio y operativo del mercado de divisas en México, asi como
mostrar algunos aspectos téenicos referentes al uso de distintos sistemas de
informacion financiera en dicho mercado. Se presenta la evolucion del sector
telecomunicaciones en México con el fin de mostrar un panorama general de la
infraestructura en que sc desarrolla el mercado cambiario mexicano.

Por otra parte, se mencionan los principales aspectos juridicos y legales que
enmarcan las actividades de los agentes financicros (intermedinrios) que operar en ¢l
mercado de divisas mexicano, Se hace referencia también a las agencias de
informacion financiera que actualmente operan en México como principales usuarfos
de tales sistemas,

El desarrollo tecnologico del sector se evalua a la {uz de las necesidades det
mercado mexicano y de los actuales sistemas de informacion, los cuales se examinan
en base a la calidad de la informacion que éstos presentan y no solo 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
adaplacion de sistemas se ie ha Hamado “Tropicalizacion de Tecnologia®. En este
sentido resuita importante ei hecho de que las telecomunicaciones son un buen
mecanismo para adquirir conocimicntos de alto nivel que comtnmente se definen
como desarrollo del capital humano o inversion en activos humanos, ello permite
contar con empleos competitivos y altamente rentabies. Sin embargo, es necesario que
los paises puedan incorporar tales conociimientos a las nuevas generaciones en sus
propios centros de estudios, ya que de lo contrario quicn generara tales activos
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humanos seran las propias corporaciones transnacionales que “importan™ sus propios

recursos v capital humano!,

4.2 Telecomunicaciones en México

Actualmente el nivel de desarrollo tecnoldgico en materia de welecomunicaciones
es mucho mayor que el registrado hace apenas 10 anos. En I actualidad México
cuenta con un sistema de satélites que le han permitido ingresar al mercado
internacional en materia de telecomunicaciones con paises altamente desarrollados en
este sentido. Ademas, es importante sefalar gque estas nuevas tecnologias ban
profundizado a dependencia tecnologica {mis adelante se abunda en of tema de la
tropicalizacion tecnological.

El presente apartado presenta un panorama del desarrollo de companiias
telefonicas, companias retransmisoras, canales de video, ete. Ello con el fin de mostrar
el horizonte de infraestructura en el cual se sustent.n los diversos sistemis
informaticos financieros que operan en ol tesritorio mesicano.

La Grifiea No. 17 muestra la capacidad instalada en México de aparatos
telefonicos y lineas telefonicas, en ella podemos abservar que existe un crecimicnto
sostenido en estos rubros desde practicamente los anos setenta, P 1991 Mésico
contabiz con 11 millones 113 mil aparatos telefonicos instalados v 8 millones 930 il
lineas en ese mismo ano’ (Ver Cuadro No. 4). Como st observa en la grafica ¢s en
1985 cuando fue fanzado al espacio ¢l satélite Morelos L ef cual serin sustituido el dia
19 de Noviembre de 1993, Este dia fue lanzado al espacio el Satélite Salidaridad !
desde el Centro Espacial Arianspace, ubicadn en la Guyvana Francesa, al norte de
Sudamérica en la costa del Atlantico. El Morelos 1l por su parte dejard de operar en
1998, Ademis, el Satdlite Sofidaridad 1, de acuerdo a las provecciones del organisimg

e fa SCT, Telecon, fue fanzadn en ef mes de octubre de 1994,

' Eaeste scn(zdo m U\L TAD presenta un sndlisis wiuy cotmpleto sobre of tenta de desarrolly de recnssos huntanos ¢t ot
World Investment Report 19934, sepunda seccion
T Fuente Primer Inforne de Gobiemno 19495, Anevo Estadistico - .
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Por su parte ia capacidad instalada referente a canales telefonicos, de telex y de
video se muestra en la Grafica No. 18 ¢n donde también se observa ¢l crecimivnto
sostenido desde los setenta. La Grifica No. 19 presenta el personal ocupado en
servicio telefonia, en donde a partfr de 1973 inicia un crecimiento constante y para
1995 alcanza 48 mil 874 personas empleadas’, hasta 1986 se desagregaba la
informacion de TELMEX, TELNOR y TELNAL, Posteriormente TELNAL se fusiona con
TELMEX qurdando solo dos companias ¢n el mercado v con la entrada de AT&T y las
companias de telefonia celular hacen que la oferta en ¢l mercado se amplie,
permitiendo una mayor competencia en éste. Se espera que con la finalizacion del
tendido de fibra dptica por AT&T a finales de 1996 se incrementen cualitativa y
cuantitativamente los servicios de telefonia en México. Tal competencia ¢n el mercado
es posible en razon de la Nueva Ley Federal de Telecomunicaciones que entrd en
vigor a partir del 8 de junio de 1995, Dicha Ley abrio nuevas areas a la inversion
privada en materia de telefonia local fija, larga distancia, servicios moviles, de
television (por cable, microondas y satélite) vy todos aquellos relacionados con los

servicios de valar agregado.

Los principales puntos de esta Ley son:

a) Las concesiones y permisos para ofrecer servicios de telecomunicaciones solo
st podran otorgar a personas fisicas y morales mexicanas y la participacion en la
inversion extranjera en ningan caso padra exceder el 49 por ciento, excepto en
telefonia celular, Estas se haran mediante la licitacion publica.

b} Los concesionarios de redes pablicas y las emipresas comercializadoras fijaran
libremente las tarifas de los servicios, previo registro en la SCT, y no otorganin
subsidios cruzados.

c) Se plantea la creacion de un Comision Especial de Competencia para controlar
y reguiar las telecomunicaciones independientes de la SCT.

d) la prestacion de los servicios publicos de telégrafos v radiotelegrafia queda

reservada exclusivamente al Estado.

* Ibid
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Después del 10 de Agosto e 1996, poadran operar los concesionarios de redes
publicas de telecomunicaciones que ofrezean los servicios publicos de telefonia basica
de larga distancia. A partir del lo de Septiembre de 1995, se iniciaron negociaciones
para la interconexion de redes. Las redes privadas no requeriran de concesion, permiso
0 registro para operar, salvo que utilicen bandas de frecuencia del espectro a cargo de
las autoridades mexicanas.

La SCT lanzo ya la primera convocatoria para las empresas interesadas en
obtener algin permiso o concesion para instalar redes publicas ile telecomunicaciones,
ya sea por cable o pér frecuencias. En el periorto de prerregistro (14 de Julio al 4 de
agosto e 1995), se suscribicron mas de 400 empresas. Se incluyd entregar las
primeras concesiones ¢n septiembre de 1995,

Por su parte en el Tratado de Libre Comercio con América del Norte (NAFTA},
se acordd que, para el acceso a redes y servicios publicos de telecomunicacion y su
uso, cada pais garantizaria el ingreso y uso de cualquier red o servicio publico de
telecomunicaciones ofrecidos en su territorio o de manera transfronteriza, inclusive los
circuitos privados arrendados.

Ln materia arancelaria se flexibilizo significativamente el tratamiento a los
productos provenientes de Norteamérica, disminuyendo los aranceles a § y “0” (cero)
por ciento para ¢stos, frente al 20 y 10 por ciento que se aplica a terceros paises.

En lo que se refiere a telefonia celular existe un rtuopolio formado por Telcel v
Iusacell que controlan la mayor parte del mercado, cuentan con cobertura nacionat v
ofrecen telefonia local, karga distancia y servicios internacionales, entre ambos tuvieron
alrededor de 700 mil clientes en 1995,

Asimismo, la capacidad instalada en estaciones locales e internacionales de
telecomunicaciones comienza a desarrollarse a partir de 1981, ano en que las
estaciones locales ascendian a 36 y para 1995 alcanzaron las 249 estaciones locales,
mientras que el nimero de estaciones internacionales para esos mismos aifos fue de 3

v 4. En ¢l Cuadro No. § se observa que es a partir de 1985 cuando aumentd la

'Fuente Macro Ascsoria Economica S.C. Julio de 1998
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participacion de estaciones internacionales en el mercado nacional, ello se explica ¢n
parte por el lanzamiento del Satélite Morelos 1.

Finalmente, la Grafica No. 22 indica cl crecimiento en la cobertura a nivel
internacional a través de la telefonia y el telex. En 1979 se cubrian 14 paises via
telefonia, para 1995 ya se cubrian 30, ¢n tanto que a través de telex en 1979 se
cubrian 9 y para 1995 se cubrian 145,

Este es solo un panorama muy general del desarrollo del sector
telecomunicaciones ¢n México durante los setenta, ochenta y noventa. A manera de
conclusion puede afirmarse que durante la segunda mitad de los ochenta y los noventa
este sector tienc su mayor auge gracias a la puesta en drbita de los Satélites Morelos |
y 1l y Solidaridad 1 y 11 . En tal sentido se explica que ¢l PIB del sector de
comunicaciones durante 1988 - 1994 tuviera un crecimiento promedio de 13.9%
contra un 2.8 de la economia en el mismo periodo®. En tal sentido, el sector
telecomunicaciones contribuye en casi 2 por ciento del PIB nacional y destaca
econdomicamente por su dinamismo en los ultimos aios. Se estima un valor de
mercado entre 12,000 y 15,000 millones de doélares? para 1995. La importancia de las
telecomunicaciones se deriva de fa convergencia de miles de empresas de diversos
giros que, por un lado, soportan y provécn a la industria y, por otro, le demandan
servicios.

En la industria de telecomunicaciones en México interactiian un gran nimero de

jugadores que se agrupan en seis agentes principales;

1.- Organismos reguladores: SCT, Secofi, Caniece, Unién Internacional de
Telecomunicaciones (UNIT) y Federal Communication Commnission (FCC).

2.- Empresas operadoras: Telecom. Telmex, y Teinor.

3.- Prestadores de servicios de valor agregado: son los usuarios y explotadores de las
redes publicas.

4.- Consultores e integradores de redes (outsourcing).

: Fuenie: Primer Informe de Gobicrno, 1995. Ancxo Estadistico.

Ibid.
" Mejia F. Rocio , “El Seclor Telecomunicaciones en México: una radiografia.” en revista Macro Asesoria Econamica. Julio
de 1995 pg. 24
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5.- Proveedores de equipo: tanto de telecomunicaciones como informatico.

6.- Usuarios: grandes (redes privadas) y pequerios (modems caseros).

En 1990 se dieron pasos definitivos para la reestructuracion de las entidades
paraestatales, marcados por la reprivatizacion de Telmex, donde la participacion del
Estado en ¢l capital de esa empresa pasé de 51 a 3 por ciento. A fines de 1993 el
Estado vendio todas las redes gubernamentales de television. En lo que se refiere a
satélites, al anularse el requisito de cesion de derechos a la SCT, a principios de los
ailos noventa, las redes privadas via satélite experimentaron un rapido crecimiento,
pasando de 17 sistemas que habia en operacion a principios de 1989, a 208 para
1993.

A continuacion se presenta una tabla cronoldgica de las principales iniciativas
en materia de Telecomunicaciones y computo durante el periodo de Gobierno de 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 Computacién en México
Sintesis Cronolégica

* 18 de Septiembre de 1989

Se da el anuncio de la venta de Telmex. Dicha desincorporacion se realizo en base a seis
puntos fundamentales: garantizar la rectoria del estado en materia de telecomunicaciones; elevai
radicalmente la calidad del servicio telefonico; asegurar los dercchos de los trabajadores y mejorar
su situacion dandoles participacion econémica en la compaiia; emprender una expansion
sostenida del sistema telefonico; realizar investigacion cientifica y tecnoldgica para fortalecer la
soberania del pais 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 publicé el decreto presidencial que establecfa que la prestacion de los
servicios de telecomunicaciones, antes a cargo directo de la Secretaria de Comunicaciones y
Transportes (SCT), se integraria con las funciones de los servicios telegraficos. Para ello,
Telégrafos Nacionales y la Direccién General de Telecomunicaciones se fusionaron para formar un
solo organisino descentralizado denominado Telecomunicaciones de México (Telecom),

* 21 de Diciembre de 1989

En esta fecha se publica el decreto relativo a la instalacion y operacion de equipas
tertninales de telecomunicaciones. Con esta nueva legislacion, se suprimieron los permisos que
debian obtener las empresas para operar aparatos especializados de telecomunicaciones, como
fax, telefax, equipos de camputo, conmutadores y equipos multilineas. La desregulacion en esta
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drca significo un alivio importante para muchas compaiiias que anteriormente se enfrentaban a
multiples trabas en este sentido.

* 2 de Abril de 1990

Publicacion del decreto para promover la aperiura comercial en la industria de la
computacion. Entre las medidas para promover la apertura comercial de la econantia, en esta
fecha, el secretario de Comercio y Fomento Industrial, Jaime Serra Puche, dio a conocer ¢l
Programa de Modernizacion de la Industria de la Computacion y un decreto relativo a csta
industria, la cual se habia mantenido protegida como otres sectores de la economia durante
muchos anos.. Las medidas redujeron en 100% el impuesto de importacion de componentes y
equipo terminado, con lo que los usuarios pudieron tener acceso a tecnologins mas modernas.
Asimismo, se les concedio, a partir de entonces, estimitlos fiscales a los fabricantes tanto de
componentes como de equipe terminado, a fin de que aumentaran el valor de la praduccion
nacional y realizaran inversiones en activos fijos, asi como investigacion y desarrollo tecnolagico.

¢ 30 de Jullo de 1990

Con esta fecha aparecié publicado en los principales diarios del pais el calendario para la
venta de Teléfonos de México. En ¢l se estipulaba que entre el 13 de agosto y el 7 de septiembre
se emitiria la convocatoria para la compra de la empresa, se entregarian las bases de la subasta y
se comenzaria la calificacion de los grupos interesados.

* 29 de Octubre de 1990

Nuevo Reglamento de Telecomunicaciones. Con el propésito de complemeniar la regulacion
estipulada en el titulo de concesion de Tebmex, se expidio, este dia, un nueve reglamento de
telecomunicaciones que establecio normas muy claras para la operacion de otros servicios (fax,
telefonia celular, por ejemplo) v las bases que guiarian a la SCT para el otorgamiento de los
permisos y concesiones respectivos. De esta manera - afirma el texto -, se fomentara la
competencia con Telmex en areas como radio comunicacién o servicios de larga distancia
privados.

* 9 de Diclembre de 1990

Con estn fecha, el caordinador general de la Unidad de Desincorporacion de la Secretaria
de Hacienda y Crédito Publico. Jaques Rogozinski, anuncié - en conferencia de prensa - la venta
del 24.4% de las acciones de¢ la empresa Teléfonos de Mésico (Tebncx) que eran, en esos
momeritos, propiedad del gobierne federal al grupo empresarial mexicano Carso, encabezado por
Carlos Slim Helu, heche con el cual se consumaba el regreso de la compaiiia telefénica a manos
de particulares, y que concluiria, en ceremonia oficial el 20 del mismo mes.

* 22 de Abril de 1993

Se suscribio en Programa de Mejoramiento de la Productividad en la Industria Electratica
y de Comunicaciones Eléctricas. Entre los logros del Programa destacan: ¢l otrogamiento de
estimulos fiscales a la modernizacion de In industria de la computacion; la negociacion de seis
proyectos de cooperacion con empresarios de Taiwan, Corea del Sur, Japén y Singapur; la
imposicion de impuestos compensatorios a las importaciones de maquinas, aparatos y material
cléctrice proveniente de la Republica Popular de China; la ampliacion de la capacidad para
realizar praebas a los materiales y productos falyicados por la industria; el registro de 63 nucvas
comisiones de capacitacion y el inicio de 90 planes y programas de capacitacion; ¢l apoyo
crediticio por 366 millones de délares para exportacion de productos de 189 empresas; cl
otorgamiento de créditos a 396 empresas de la vlectronica por un ntonto de 590 millones de
nuevos pesos, asi como la creacion de uniones de crédito de la industria con 33 empresas y un
capital social de 2.5 millones de nuevos pesos.
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* 19 de Noviembre de 1993

Este dia fue lanzado al espacio el Satélite Solidandad | desde ¢l Centro Espacial
Arianespave, ubicado en la Guyana Francesa, al norte de Sudaménica en la costa del Atlantico. El
Satélite Solidaridad, que empezaria a operar en 1994, sustituiria al Morelos [, que tras nueve
afios de operacion concluja su vida util. El Morelos If por su parte dejard de operar en 1998.
Ademas, el Satélite Solidaridad 11, de acuerdo a las proyecciones del organismo de la SCT,
Telecom, seria lanzado en ¢l mes de octubre de 1994,

Fuente: Elaboracion Propin con base en la Crénica del Gobjerno de Carlos Salinas de Gortari
19881994, Unidad de la Crénica Presidencial, Ed. Presidencia de la Repiiblica/Fondo de
Cuitura Econémica.

4.3 Tecnologia en México.

En esta seccion se presentaran algunos de los principales servicios de
informacion financiera disponibles en México, la seleccion de los sistemas se realizo en
base a la demanda de éstos por parte de los diversos agentes econdmicos y financieros

asi como por la disponibilidad de informacion dr los misinos.

4.3.1 Tecnologia Bursitil
Los siguientes servicios de informacion financiera via electronica las proporciona
la Bolsa Mexicana de Valores. El costo, las caracteristicas y la utilidad de cada uno de

ellos se describen a continuacion.

3311 INDET

Indicadores Fstadisticos en Tiemipo Real, INDET, es un servicio de inforniacion

financiera en tiempo real, que permite ¢l enlace de diversos usuarios a un servidor
central. La informacion proporvionada a través de INDET es almacenada en un Server
(Servidor) ubicido en la Bolsa Mexicana de Valores.

Cablie mencionar que a lo largo de la presente investigacion, se observo que la
gran mayoria de los servicios elecironicos de informacion financiera manticnen cierto
vinculo en relacion al tipo de informacion que éstos proporcionan. En el caso del
servicio INDET (al igual que Bloomberg por ejemplo) permite recuperar una amplia
gama de informacion estadistica v de mercado tanto historica como en tienipo real. La

ventaja de tales innovaciones radica {segun el propio centro de Servicios Institucionales
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de Informacion de la Bolsa Mexicana de Valores) en que es un “sistema de apoyo a la
toma de decisiones” y complementa la informacion en tiempo real, con lo que la BMV
lo clasifica como un sistema de valor agregado de la estadistica y el analisis.

De acuerdo al propio centro de Servicios Institucionales de Informacion de la
Bolsa Mexicana de Valores, la Tabla No. 15 presenta los beneficios de este sistema

que son fos siguientes:

Tabla No. IS
Beneficios, Médulos de Informacion, Costo y Esquemas de Conexion del Sistema INDET

BENEFICIOS.

* Inforauacion en tiempo real, de mercado, estadistica ¥ de andlisis. Capacidad de desplicgue grafico.

* Servicios de tuy alta eficiencia, ademds de ser muy amigable para ¢l usuario final.

* Consullas de series historicas y facilidades para el empleo de la informacion en hojas de cilculo, bases de datos,
procesadores, .

* Valuacidn de instrumenlos del mercado de derivados ( Forwards, Opuions, Futures, Swaps) asi como simulaciones §
seguinmiento '

* Diferentes opeiones de conenian para estactones aisladas o para redes de area loca

MODULOS DE INFORMACION

* INDICES Tndice de Precios * PRODUCTOS Valuacion
y Cotizaciones DERIVADOS Sintulacion
Sectorial. Coberfuray
Historico Escenanos

SRR I Malwples L Segumiae

* EMISORAS Enusoras * PORTAFOLIO Valuacién
Histéricos Creacién
Muttiples
Posturas

COSTO

Tarifas en Nuevos Pesos (1994)

Fstaciones Autdnomas Red

Instalacion 215000 Instalacion 4.190.00

Renta Mensual Renta Mensual

1a Estacion 72040 I« 10 Nodus 120000

2a Estacién 63000 11.20 Nodos S.6000.00

la Eslacion S430 21-30 Nodos 9,100.00

42 en Adclanie 23300 31 Nodos en adelanie contactar BMV

Esquema de Conexion

Server de Comunicacion

bl =) , = (] smv

Estacion de Modeay Linca Telefonsca - @;—ﬂ LAN
Coasulta Ruteador
ol ~.
) ()
Local Area Network (LAN)

e e e Rodide Area Loval )
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4.3.1.2 Boletin Electronico Bursatil

El objetivo principal de este sistema utilizado por la Bolsa Mexicana de Valores
es: “Proporcionar informacion rapida 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™

A través de los servicios del Boletin Bursatil Electronico, los usuarios ticnen
acceso directo a la informacion del cierre del dia en forma vapida y directa
transmitiéndose mediante una linea telefonica hasta una PC o cualquier servidor. La
informacion que puede ser obtenida por este medio es la misma que se encuentra en
los boletines bursitiles, y es transmitida en forma de archivos que pueden ser

mancjados directamente por una hoja de calculo o por una base de datos.

Tabla No. 16 . )
Esquema de Conexién del Boletin Electrdnico Bursitil
Esquema de Conexion

Serviclos Elecironicos de Informacion BALV.

Red Institucjonal de la B.M.V.
T ﬁ-m-——g _—
, . L &

Usuarios de Linea Telefonica
Boletin Electronico  Convencional
o &

Seleccion de Informacion Capitales/Dinero Local Area Network (LAN)
é‘l\/‘ € ( Red de Area Local )
7

Transferencia de Archives: Informacion Boletin Bursatil
- Mercado de Capitales
- Mercado de Dinero
Boletin Provisional

* Departamenio de Senvicios Institucionales de Inforniacion, Bolsa Mexicana de Valores.
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De acuerdo con la B.M.V. los beneficios de este sistema son los siguientes:
v - Proporciona soluciones para los usuarios que desean evitar captura de informacién.
v'- Realizacion automatica del proceso base para la formacion y actualizacion de bases
de datos, asl como para la creacién de hojas electronicas de calcufo.
v'- Facilita el acceso a la informacion de precios y cotizaciones al cierre del remate.
v'- Presenta informacion selectiva de las necesidades de los usuarios.

* Madulos de {nformacion del Boletin Bursatil Electrénico.
v- Boletin Bursatil del Mercado de Capitales. Contenido: Indices, Restimenes
operativos, detalle de operaciones por casas de bolsa, emisoras, gréaficas, etc.
v’- Boletin Bursatil del Mercado de Dinero,
Contenido: Resumen operativo, desglose de operaciones, tasas de rendimiento por
instrumento y emision, etc.
v'- Boletin Provisional.
Contenido: Exclusivamente los ultimos precios de Mercado de Capitales y Mercado

de Dinero.

4.3.1.3 SIVA

Conforme al boletin presentado por el departamento de Servicios Institucionales
de Informacion de la Bolsa Mexicana de Valores, el principal objetivo de este sistema es
el siguiente:

*Proporcionar informacion de inas de 200 consultas de informaciéon financiera v
bursatil de las emisoras que cotizan en el mercado de valores, asi como informacion
detallada de las operaciones diarias de los mercados de dinero y de capitales™.

El sistema SIVA (Sistema Integral de Valores Automatizado) es un servicio
disenado para operadores, promotores, tesoreros e inversionistas que requieren dar un
scguimiento muy cercano al mercado de valores. Este servicio opera a partir de
precios, cotizaciones y demas informacion 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 {Tandem) que
conectadas a traveés de lineas privadas, reciben informacion detallada de 'as sesiones
operativas.

Asimisino, los beneficios de este sistema segin la BMV, son los siguientes:

v - Este servicio ofrece la informacion necesaria para la operacion en el Mercado de
Valores Mexicano,

v Permite la informacion a través de consultas, es aceesible por medio de mentes o
directamenie elmpleando claves de pigina,

v - Posee facilidades de impresion ya que permite fa conexion de una impresora a la
terminal obteniendo asi copias en papel de las consultas solicitadas.

v« Facilidad para la recepcion del servicio por medio de una computadora personat

empleando un programa emulador de terminal.

* Modulos de tnformacion del SIVA:

v« Mercado de Dinero
Contiene: Modulos hechos, ordenes en firme, ofertas publicas, subastas y servicios,
informacion en tiempo real para constilta.

v - Mercado de Capitales

Conticne: Madlos hechos, servicios ¢ informacion general, remate electronico (de

acceso restringido), ventas en corto, mercado accionario, y mercado de derivados,

v- Sistema de Operaciones Casa-Cliente.
Contiene: Madulos de registro de Informacion, autorizacion y difusion, vigilancia,
resumen de operaciones y seguimiento de mercado. Permite realizar operaciones
directamente con la clientela de diversas Casas de Bolsa.

- Informacion Financiera v General de Emisoras.
Contiene: Modulos de consulta por emisora v sectoriales, consulta de informacion
de asambleas v de consejos, asi como consultas de estidos financieros, valores

inscritos, datos de capital social y generales de las emisoras.
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Tabla No. 17
Esquema de Conexibén del SIVA

Esquema de Conexion

Estacion de Consulta (Tandem o PC)

md¢) =
Linea Telefonica
' Privada o RD!
Computador
TANDEM, SIVA en laB.M.V.

_ &Mee

Enlaces Directos de computador para servicios directos y terminales virtuales

4.3.1.4 Automatizacion

En primera instancid, “el problema de la automatizacion de operaciones, vigente
en los principales centros bursdtiles del mundo, tiende a reducir las posibilidades de
error, agilizar los reglistros y controles, ampliar la capacidad operativa y dar un uso
mas eficiente a los recursos disponibles™. Ello presenta la vision ¢n materia
tecnologica de los intermediarios bursatiles, 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 niercados en materia de
innovacion financiera y tecnoldgica.

El uso intensivo de recursos tecnologicos de punta en computacion y
telecomunicaciones ha sido un factor significativo en la integracion mundial de los
mercados financieros.

Como parte del proceso de modernizacion y automatizacion del mercado bursatil
en México, en 1990 fue Inaugurado el actual edificio de operaciones de la Bolsa
Mexicana de Valores. El inmucble opera con equipos sumamente avanzados cn

materia de computo y tecnologia de la comunicacion. El salon de remates del mercadn

" Antomatizzcion. globaltzacion y Autorregulacion del Mercado Mexicano de Valores™. en revista “El Mereado de Valores™.
Num 24, Diciembee 15 de 1990 pg 13
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accionario fue equipado con casetas que ofrecen multiples servicios de comunicacion y
tableros de control automatizados.

Por su parte, los nucleos de operacion permiten una atencion eficiente y
transparente de las operaciones realizadas en cada sesion , las cuales sc reflejan a
tiempo real en mas de 200 monitores que sustituyeron los casi centenarios pizarrones
que databan de 1894,

Adicionalmente la B.M.V. cuenta con tableros electronicos que transmiten
informacion instantanea proveniente de diversos intermediarios internacionales,
mecanismo indispensable para la negociacion Hbre 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 tecnificacion se adquirio un avanzado sistema
de computo que garantiza la operacion ininterrumpida de grandes volumenes de
informarion, con menores tiempos de respuesta y capacidad de atencion a un mayor
nimero de wsuarios.

En su estructura, ¢l sistema es capaz de enlazar a cientos de terminales, en una
red interactiva instantanea. Los intermediarios tienen acceso directo para obtener toda
la informacion pertinente, ejecutar sus ordenes de compra y venta, ratificar o cancelar
sus ordenes dentro del plazo autorizado y confirmar su aceptacion.

Por otra parte, el diseno de operacion automatizo ¢l vinculo entre las
transacciones de compensacion, liquidacion, registro y control, hrindando una mayor
ventaja competitiva a las casas de bolsa y una amplia transparencia para el
inversionista.

La automatizacion de las operaciones bursatiles, ha permitido realizar multiples
tareas como la transaccion automatizada, el proceso de datos en tiempo real y el

monitoreo clectronico del mercado, de fa misma forma ha permitido lograr nucvos

ventas en corto v el manejo_de productos derivados. ! Desafortunadamente no esta

disponible toda la informacion que se hubiese deseado, por ejemplo los costos de tales

sistemas asi como las (o la ) instituciones o personas que financiaron tal proyecto de

dicion Especial det Centenario 1984-1994,
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tecnificacion. Sin embargo, ¢l propio gobierno como parte de la reforma financicra de
1988, planted como indispensable la creacion de un mercado bursatil solido que
permitiese financiar y emitir titulos de deuda publica de manera expedita y segura, asi
como la modernizacion del sistema financiero en general; por ello se entiende que el

propio gobierno financio parte del proyecto.

4.3.1.5 SATO

Este sistema fue un producto del trabajo conjunto entre la entonces Comision
Nacional de Valores y la Bolsa Mexicana de Valores, cuyo objetivo fue la
modernizacion, aulomatizacion y eficiencia del mercado de valores mexicano. El dia 3
de mayo de 1993 entro en operacion el Sistema Automatizado de Transacciones
Operativas { SATO).

Aunque se tomo como modelo el sistema de la Bolsa de Valores de Vancouver,
Canada, el SATO es un sistema totalimente diseiado (por extranjeros) para ¢l mercado
nexicano.

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 tamaio del mercado
mexicano es extremadamente pequeiio si lo comparamos con el volumen de titulos v
emisoras que maneja ¢l NASDAQ por ejemplo.’t El valor de capitalizacion del mercado
podemos obsetvarlo en la Grafiea No. 23, en su mejor afio que fue 1993 la Bolsa
Mexicana de Valores Alcanzd tos 200 mil mdd, sin embargo en la reciente crisis ha
descendido a tan solo 90 mil mdd para 19952 (Ver Cuadro No. 7).

La aplicacion del SATO, establece diversas ventajas para la actividad bursatil
entre las que destacan®:

v- Ampliacion en la capacidad de operaciones bursatiles.

v- Transparencia en todas las operaciones.

v- Informacion en tiempo real de los acontecimientos del mercado.
v - Facilidades para la diseminacion de la informacion.

"' Sistema Automatizado de Transacciones Operativas (SATO)”, en revista “E! Mercado de Valoges™ Num. 10, Mayo 15 de
1993 pg 28
" Fuente Amuano Bursinl 1995, Bolsa Mexicana de Valores.
Opit “El Mercado de Valores™ Nam. 19 pag 27
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v- Una mayor informacion de la situacion del mercado.

/- Abre los caminos para la internacionalizacion_de_las operaciones bursatiles v la

competitividad internacional de la B.M.V. y los intermediarios.

v Sisteima abierto con tecnologia de los noventa,

4.3.1.6.1 Antecedentes:

La Expedicion de la Ley det Mercado de Valores, en enero de 1975, con el objeto
fundamental de propiciar un marco institucional adecuado para ¢l desarrollo y
fortalecimiento del mercado de valores previo, dentro de las disposiciones que
contempla, la necesidad de constituir depositos centralizados de valores y no pcfmilir
alos agentes fa tenencia fisica de los titulos,

En cste contexto, el comportamiento bursatil observado entre 1977 y 1980
motivd que las operaciones empezaran a complicarse por su cuantia y modalidades,

por lo que se creo el Instituto para el Deposito_de_Valores (Indeval), conio un

organismo gubernamental con personalidad juridica y patrimonio propios, mismo que
el 21 de julio de 1987 concesiond sus servicios a S.D Indeval S.A. de C.V., institucion
privada constituida juridicamente ef 20 de agosto de 1987, que comenzé 4 operar ¢l lo
de octubre de ese mismo ano. En tal sentida hay quienes opinan que ésto podria
entenderse como una privatizacion discreta del control y supervision del mercado,
aunque de cualquier forma Indevat se encuentra bajo la supervision de la Secretarfa de

Hacienda y Crédito Pablico.

4.3.1.6.2 Funciones;

Las principales funciones de esta institucion 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 pliblica; administrar los valores que se le entreguen para su deposito; prestar
servicio de transferencia, compensacion y liquidacion sobre operaciones que se

realicen con respecto a los valores materia de deposito; intervenir en las operaciones
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mediante las cuales se constituye garantia prendaria sobre los valores que le scan
depositados; llevar, a solicitud de las sociedades emisoras, los libros de registro de
accionistas y realizar {as inscripciones correspondientes, asl como dar fe de los actos
que realice en cjercicio de la funciones a su cargo.*!

Al cierre de 1994, el valor de deposito total manejado por S.D. Indevai alcanzo la
cifra de 744 mil 188 millones de nuevos pesos; las liquidaciones de derechos

acumulados en el misino afo fueron del orden de 3.4 billones de nuevos pesos.'

4.3.1.6.3 Operacion y Supervision:
Los accionistas de la institucion son: casas de bolsa, bancos, companias de

seguros y fianzas, el Banco de México, la Bolsa Mexicana de Valores y Nacional
Financiera, donde cada accionista solo puede ser tenedor de una accion. .
Actualmente, S.D. Indeval esta regulado por la Ley del Mercado de Valores, la
Ley General de Sociedades Mcrcantiles y su Reglamento Interlor General. A su vez,
estd sujeto a la inspeccion y vigilancia de la Comision Nacional Bancaria y de Valores.
afa que debe proveer toda la informacion y documentos necesarios y del mismo modo,
esta bajo la supervision de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico y del banco

central.

4.3.1.6.4_Inversion Estranjera:

S.D. Indeval disend dos mecanismos de operacion que permiten a los
depositantes extranjeros contar con los mismos servicios y beneficios que los
deposltantes nacionales, los cuales son: las cuentas directas y {as manconmnadas.
Fstas cuentas ticnen la finalidad de mantener en comunicacion directa a los
depositantes y al depésito de valores, obteniendo ganancias como confirmacion de
liquidaciones e informacion diaria y actualizada recibiendo un solo estado de cuenta.

Para ¢l caso de los depositantes estranjeros, S.D. Indeval puede maniencr
valores gubernamentales en custodia, proporcionindoles los mismos servicios que a
los demas instrumentos.

B Deposito Central de Vatores™ en revista “El Mercado de Valores™ . Nim 5. Mayo de 1995 py 40
" 1.
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Con el propadsito de lograr un enlace mas dindmico con los depositantes
extranjeros, en 1991 se implanto el sistema SWIFT (Ver Capitulo 3.6.2) , a través del
cual se¢ reciben las instrucciones de los agentes extranjeros y se confirman los
movimicntos efectuados por S.D. Indeval; asimismo, se avisa de ejercicios de derechos
por realzarse v las caracteristicas de los mismos,

La habilidad de las actividades realizadas en el aspecto internacional, motivada
por la bisqueda y apertura de nuevos mercados financieros, llamados “mercados
emergentes”, ha motivado que el monto total de inversion extranjera en depasito
aumentara mas de 14 veces de 1990 al clerre de 1995 lo cual se refleja en el
incremento constante de la cartera de clientes de la institucion.

Finalmente, el Instituto abre cuentas para el registro y control de valores que se

den en garantia por la celebracion de diversas operaciones como: coberturas

comercial; como en las demds cuentas del depdsito, se proporcionan estados de

cuenta diariamente,

4.4 Tecnologis Bancaria.

4.4.1 Antecedentes
Los bancos y otras instituciones financieras son desde hace mucho tiempo

importantes usuarios de los equipos y sistemas mas modernos en procesamiento de
datos y telecomunicaciones, . Las grandes empresas norteamericanas de la
informatica, han tenido como clientes de gran importancia los grandes bancos de su
pais. El trabajo administrativo propio de un banco (el llamado back office) ha sido
siempre un campo natural de aplicacion de todas las innovaciones tecnologicas en
materia de procesamiento de datos, desde los sistemas de tarjetas perforadas a
principios de los setenta, hasta las mas complejas computadoras de nuestros dias. Por
tanto, para la realizacion de esta tarea, la aplicacion del conjunto de tecnologias

electronicas no es ya un mero elemento auxiliar , sino un requisito imprescindible,

" Ibid. py. 42
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No solamente durante los noventa, sino también durante los ochenta la
utilizacion de la telematica e informatica fue una preocupacion fundamental en la
banca privada a nivel internacional, al respecto, Arthur Ryan, vicepresidente del

departamento de operaciones del Chase Manhattan afirmé en los ochenta:

*La clave para permanccer en el negocio bancario durante los ochenta
consiste en maximizar las diferencias entre los varios servicios que ofrecen al
publico. Uno de los caminos sera por medio de la tecnologia de computadoras
y telecomunicaciones. Los bancos “se estan convirtiendo pronto en
corporaciones de informacion financiera en una escala global.....los bancos
que tengan éxito en los afos ochenta seran aquellos que desarrollen tres
capacidades: ]a habitidad de reconocer nuevos productos y mercados incluso
antes de que éstos existan, muchos de clos se basaran ca la_informacion; la
habilidad para_reaccionar instantancamente a tas_demandas de_los clientes
en los_mercados; y fa habilidad de_scleccionar_¢_incorporar_nueva lecnologia
en lus sistemas ya existentes a fin de ccear una mezcla manejable de o viejo y
lo nuevo, garantizando tanto la continuidad como la renovacion det servicio a
los clientes.*V?

4.4.2 Innovacidn Tecnoldgica en la Banca:

4.4.2. 1 Sucursal 2000

El término sucursal 2000 se refiere a la idea que la banca mesicana™ tiene de lo
que debe vy puede ser la operacion de las sucursales tradicionales |, es decir, este
conceplo englobaria  espacios no necesartamente grandes donde los recursos
tecnologicos se¢ apliquen racionalmente para permitir la realizacivn de funciones de
autoservicio para los clientes.

Como puede verse, la banca mexicana ha ido evolucionando a través del tiempo,
tanto en la operacién interna de las instituciones como en su organizacion v
crecimiento. Para manejar servicios de pagos elictronicos interbancarios, entre oiras
funciones, existe el Centro de Computo Bancario (Cecoban)™ que ofrece sus servicios a

través de tres oficinas regionales y 232 camaras de compensacion en el pais, Cecoban,

"' ~Barking Technology. The pioners plan their own toulc™, en revista Eurostoncy, cnero de 1982, pps 85-102

: Banca 200, Asociacion Menicitna de Bangueros, en Revista “Banca Elecironica”. Octubre 1995,

" El Cento de Comipute Bancanio, ¢s uaa instiucion supervisada per el Banco de Ménico. §a informacion sobre este sislema
0o es de daminte publico, segun el Depainnento de Sistenas de BANXICO
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que depende del Banco de México, esta enlazado al Sistema e Pagos Electronicos de
Uso Ampliado (SPEUA, se describira en incisos posteriores), logrando asi un sistema de
compensacion electronica remota basado en el uso de tecnologia informitica y
telematica.

Algunos servicios de banca remota o home banking ya existen en México. Entre
ellos se encuentran los de banca por teléfono, banco en su casa, video-banco (ai menos
tres instituciones va lo ofrecen), telebanca personal, banca en su empresa, servicio a
través de cajeros automaticos, tarjeta de débito, redes de POS { Terminales Punto de
Venta ), servicios de intercambio electronico de datos (EDI), pagos interbancarios y
tarjeta inteligente o smart card (Bancrecer, Confia, BanQOro y Banorte ticnen proyectos
al respecto).

A pesar de lo que ya existe en la banca mexicana, ésto no es suficiente todavia
para arribar a un estado superior de eficiencia en los servicios de banca remota y a
través de sucursales automatizadas. Probursa y Bital, por ejemplo, ya tienen servicios
de reconocimiento de voz por teléfono, pero con tedo v eso en México se ha complicado
el desarrollo de los servicios reinotos, en parte, porque Telmex no tiene instalida una
red digital en todo el pais, siendo éste un obhstaculo para el desarrollo del sisiema
financiero en su conjunto y no solo del sector bancario.
4.4.2.2 Home Banking

Por otra parte, el llamado Home Banking, un término al que se asocian los
servicios de banca en ¢l hogar, mas bien engloba a las tecnologias que hacen posible la
banca remota, en cualquier lugar que éste se realice,

El desarrollo del Home Banking ha dado lugar a dos tendencias mundiales: I
norteamericana, donde las tecnologlas 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 basicamente en Francia y considera a esios servicios como negocio, no
como medio,

Los distintos enfoques hacen la diferencia en ¢l costo de la implementacion de

las tecnologias y en las tarifas que se ticnen que pagar por ¢l servicio, Practicamente 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,
aqui esta arraigada la cultura de en-linea (on-line} y tiempo real, pues sc cree qué si no
es asi la tecnologia no funciona, Este enfoque puede no ser el mas adecuado ya que
encarece el servicio debido a que la infraestructura necesaria para aperar 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 utilizacion de internet mas como un servicio informativo que como un
sistema de pagos cliente-sucursal.

Los tnicos bancos que ya cuentan con direcciones en World Wide Web

(hipertexto) son los siguientes:

Bancos Mexicanos en World Wide Web

Banco Direccion

Grupo financiero Banorte http:/ /www.gfnorte.com.mx
Grupo financiero Banamex/Accival  http://www.banamex.com.mx
Grupo financiero Bital htip:/ /www.bital.com.mx
Grupo financiero Abaco http:/ /www.abacogf.com
Banco de México http:/ /www.banxico.org.mx
Grupo financiero Bancomer http:/ /www.bancomer.com.

4.4.3 Sistema SPEUA Banxico (Innovacion en el Sistema de Pagos]

Introduccion

Desde el mes de septiembre de 1995 entré oficialmente en operacién el Sistema
de pagos Electronicos 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 ¢} Banco de México (Banxico), permite a los clientes de
todos los bancos comerciales del pais afiliados a este servicio electronico, realizar y
recibir pagos a través de cheques en cuestion 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 maximo de
los documentos para ser canalizados por el SPEUA, se ira reduciendo conforme sc¢
elimine la posibilidad de algun riesgo en el sistema, aunque la tecnologia que esta
detras del mismo (afirma Banxico) garantiza que esta posibilidad no ocurra.

El SPEUA comenzé 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 vy,
de acuerdo con Banxico, s¢ ha comprobado su correcto funcionamiento. Junto con ¢!
Sistema de Pagos Interbancarios que opera ¢l Centro de Computo Bancario (Cecobany,
el SPEUA complementa el ofrecimiento de Banxico al scctor financiero mexicano sc

servicios electronicos de pago.

4.4.3.1 Objetivos del SPEUA
Uno de los objetivos que persiguen cste tipo de sistemas es ¢l de brindar mayor

scguridad en la liquidacion de cheques de altos montos, pues ¢l proceso electronico
reduce 1a posibilidad de los conocidos fraudes manuales o por otros medios. EI SPEUA
fue desarrollado internamente por Banxico, lucgo de cstudiar diversas opciones
comerciales que existen en el mercado mundial y determinar que resuitaba mas
convenicnte construirlo con sus propios recursos, aunque con asesoria externa.

De acuerdo don 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 esta previniendo la posibilidad de comercializarlo.

4.4.3.2 Datos generales del SPEUA
- En su primera etapa de operaciones, el SPEUA atendio solo a bancos y casas de

boisa. En esta primera etapa han participado 46 bancos,

- En la segunda ctapa se podran incorporar algunas empresas publicas.

- La tercera etapa del servicio incluira también a empresas privadas .

- En promedio, en el mes de junio del 95 se procesaron 630 ordenes diarias y fueron

canalizados $65 mil millones de pesos a través del SPEUA2,

* Banxico, Departamento de Sistemas del Banco Central.
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4.5 Tendencias Actuales:

Introduccion

Con la globalizacion de los mercados, la tecnologia ya no sera en si misma un
ventaja competitiva para las instituciones financieras, la ventaja estara en los servicios
que puedan hacer disponibles con calidad y bajos costos para el cliente. En tal

direccion puede citarse lo siguiente:

“La aplicacion de tecnologias telematicas en un banco es algo primordial para
su desarrollo, sobre todo en las condiciones actuales de competencia abierta
hacia ¢l exterior en el marco del TLC. Es importante competir con éxito {rente
a las organizaciones que estan entrando a México ofreciendo nuevos servicios
con tecnologia de punta. Bancomer esta aplicando la tecnologia el
videotexto, que tipicanente es una tecnologia cahficada de Telematica.
Sabemos también de esfuerzos interesantes en Banamex en torno de
ambienles graficos de computacion combinada econ telecomunicaciones,
ademas de otros esfuerzos que se hacen en otros bancos mexicanos®. 4!

De igual forma, la globalizacion también trae consigo ¢l problema del fraude
electronico, los grandes jugadores que estan desarroltando un mercado mundial de
hame bhanking para el comercio ¢lectronico {Microsolt, Visa, MasterdCard, Internet, los
grandes bancos, utc), también estin creando sistentas de seguridad para las

transacciones renmotds.

4.5.1 _Comentario sobre Tecnologia Bancaria;

Los distintos sistemas financieros de las principales economias del mundo viven
actualmente un acelerado proceso de telematizacion. Todo parece indicar que la
aplicacion de las nuevas tecnologias electronicas a los sistemas financieros internos
producira grandes transformaciones en los mismos. El caso de sistema financiero
estadounidense es un buen ejemplo al respecto. La legislacion financiera en Estados

Unidos sufre actualmente reformas substanciales que en buena medida se explican

* Fnngue Diaz Cerén, Presidente de la Asoctacion Mesicana de Telemitea. eitado de revista “Banca Electronica”, No 23,
oclibre de 1995 pg. 40

UNAM/ Facultad de Economia - 179



tnnovacion Tecnologrea en los Mercados de Divisas v Coberturas Carubiarias, México 1988 - 1994

por la tecnologia bancaria. Ejemplos de este hecho son: la discusion sobre la
liberalizacion de las restricciones que impiden que los bancos americanos operen
simultaneamente en varios estados, asi como la discusion en el Congreso en relacion a
la regulacion de las telecomunicaciones en los Estados Unidos, dicha propuesta fue
enviada al congreso por el propio vicepresidente de los Estados Unidos, Al Gore.

Por otra parte, la banca mexicana enfrenta no solo problemas puramente
financieros, también de largos (y costosos) procesos de adaptacion tecnoldgica que
realmente reflejen su cficiencia tanto en ¢l mercado como en ¢l servicio y costo de
operacion que incluye el servicio a clientes en general. Con respecto a ello tenemos

que:

*El seclor bancario esta evolucionande muy rapidamente. De  simples
intermediarios financieros, los banco niexicanos se han convertido en
modernas  empresas  interesadas  en  las  vemlajas  compelitivas  que
proporcionan las nuevas tecnologias®4

Continuando con la misma itlea puede afirmarse que los sistemas que la banca
ha implementado, desde el punlo de vista financiero, la teenologia ha facilitado la
cobertura de mercados, la maximizacion del proceso de analisis de informacion, la
reduccion de costos operativos v ha incrementado el volumen de transacciones en
menor Liempn. Sin enhargo, el beneficio resultante de la innovacion tecnologica no se
ha transferido al cliente, el cual hasta hoy unicamente ha pagado el costo de los
ajustes financivros,

La desregulacion del sistema finaneiero mexicano ha facilitado que en México se
comiencen a4 manecjar nuevos instrumentos financicros como los futuros y las
opciones. Lus bancos del pais ticnen ahora la posibilidad de entrar a competir en
estos mercados internacionales, apoyados en sistemas de software que no solo
permiten la automatizacion de las operaciones bancarias sino que sc enfocan al control
de los riesgos en los que ticnen que incurrir las industrias bancarias, por tanto, la
respuestia aesta nueva necesidad tanto de la banca como de cualquier agente
financiero es In Administracion de Riesgos a través de productos derivados,

* Jose Manuel Ortepa, Gerente de Soluciones Financieras de AT& T GIS Mévico
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4.6 Tecnologia Cambiaria

4.6.1 Tecnolopin camblaria; Interfice con los mercados bursdtil y bancario.

Primeramente, es necesario aclarar que, tanto 1a tecnologia bancaria como la
bursatil, utiliza sistemas que han tenido que integrar funciones tanto de cobertura asi
como cambiarias en sus eperaciones cotidianas. La razon de ello sc debe, como se ha
estacdo mencionando constantemente a lo largo de la tesis, a la actual tendencia de la
llamada *globalizacion™** de las {inanzas.

En relacién a ello, se ha presentado hasta ahora una vision de la situacion en
materia de telemiitica en nuestro pais, por ello se han deserito no soélo los sistemas
concernichtes a cuestiones puramente cambiarias como las que se describiran en ef
presente inciso, sino también aquellas que de alguna manera u otra se vinculan con ¢l
mercado mundial de divisas y coberturas cambiarias, tomado como herramienta
indispensable de batalla la implementacion tecnologica, cuyo fin es lograr una
adecuada administracion, manejo y prevencion de riesgos, que en gran medida no son

puramentc cambiarios.

4.6.2 URIIS

El sistema URBIS, que en cierta forma es un paquete bancario y no
precisamente orientado a la cobertura u operaciones cambiarias, es un programa
especificamente desarrollado para dar soporte a las areas de tesoreria y banca
corporativa, la que en gran medida opera con instrumentos sintéticos o derivados,
siendo ésta la razén por la cual se ha incluido dicho sistema en el presente inciso.

URBIS es un sistema que goza de amplia experiencia en su implementacion a
nivel mundial; fue desarrollado en conjunto con los bancos mas importantes del
mundo como: Bank Pekao, de Polonia; Brown Shipley, del Reino Unido; Land Bank, de

Taiwan; National Westminister, en Francia; entre muchos mas,

™ Al respecto euste una fuctte diseusion entre investigadores s expertos cn by tuteria, en relacion al lenuno
“Globalizacion™, ¢l caab uisn sio ha quedado totalsiente definido s por ello muchas seces ¢s utilizado con disersos sentidos En
la presente ests se atthza para destacar cf elevado grado de integracidn o apenura que bs prinaipales cconomras del mundo
estin promtos iendo. pero que no necesariamente refleja los mistmos beneficios para todos
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URBIS es un paquete bancario completamente integrado bajo ¢l sistema de
Arquitectura de Negocios Financieros (FBA, por sus siglas en inglés) y fue desarrollado

por Unisys.

URBIS ofrece una gama extraordinariamente completa de funciones pira apoyar
todos los negocios internacionales de una institucion bancaria. Esto incluye tesorerias,
cuentas de clientes, préstamos internaclonales, productos derivados y valores, y s¢
basa en la informacion que el banco tiene de sus clientes. URBIS permite monitorear

los ricsgos asi como la gencracion de reportes legales.

Con tal sistema, de acuerdo con Victor Ramos Gerente de Desarrollo de Negocios

de Unisys de México, el sislema otorga los siguienles beneficios:

“los haacos oblendrian benelicios significativos de ésto, derivados de la
inclusion de producios que hasta ahora o habian Uegado al mercado
mexicano, tales como los futuros y las opciones, ya que curnla con un
madulo para el manego mtegral de riesgos, el cual provee aa completa sopocte
para ¢l monitorco_de_tasas de intecés, lipos de _carabio, liquidez, riespos
contractuates v crediticios"*!

De acuerdo con lo antenor, podria decirse quit estas capacidades pueden ser
atraclivas para ia banca mexicana. va que la inwoduccion de praductos devivados en el
mercado mexicano generard la necesidad de contar con una amplia capacidad de
manejo de riesgo en todas las direcciones. Esto representa no solo una necesidad del
negocio, sino también un requisito fcgal en términos de los diversos reportes y
docunienlos que ésie debe generar. Con la utilizacion del sistema estos requisitos
legales pueden satisfacerse de manera rapida y eficaz. La importancia de tales reportes
no solo benclicia al usuario del sistema sino también a Banxico, gquien pucede conocer
casi de manera instantanea el comportamiento de este segmentn del mercado y con
clio, conlar con datos e informacion de utilidad para determinar un diaghostico de

dicho mercado en Meéxico.

8] ststema FBA URBIS en Mdxico™ cn revista

! 2 Num 23 Octubre de 1995, pp 22
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Por ultimo, los principales servicios o modulos del sistema son: Mancjo 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 caracteristicas en relacion al mercado cambiario y de coberturas.

4.6.3 SCORL

SCORE es el nombre de un paquete de software desarrollado y comercializado
por Systemhouse de México. S8u principal objetivo es controlar las operaciones
cambiarins de las instituclones financieras y en particular de las casas de cambio.

SCORE (Sistema de Control de Operaciones y Registro Estadistico para Casas de
Cambio), lue desarrollado por profesionales en intormitica en coordinacion con
expertos en cuestiones de coberturas y cambios.

Liste sistema puede instalarse en cualquier equipo de computo desde una PC
hasta un Mainframe (o servidor). SCORE permite a un negocio cambiario crecer sin
necesidad de requerir mas personal; registrar sus aperaciones desde el momento en
que se pactan; genera documentas de pago automaticamente: conocer su posicion v
sus saldos instantaneamente; delegar al sistema ol control de las operaciones
pequenias y dedicarse a negocios mayores; conocer los saldos v programar las
inversiones oportunamente. El sistema tiene Li capacidad de generar reportes para el
Banco de México (Banxico) y la Camision Nacional Bancaria v de Valores (CNBvVY,
ademas de reportes de resultados, comisiones y utilidades. Otras ventajas que SCORE
ofrece en la automatizacion de este tipo de negocios son las siguientes: manitorea el
mercado v cstablece las politicas de operacion; controla  las operaciones
extraordinarias con nitmeros y cddigos de autorizacion; cierra operaciones manejando
varias divisas y formas de liquidacién en un solo contrato; controla la posicion de las
divisas; pacta operaciones interbancarias mayores v de  cobertura; ejecuta
transierencias de fondos; controla archivo de operaciones v clientes; concilia cuentas
hancarias y genera informes contables, entre otras varias caracteristicas.*?

“Sofinare de Systerhouse para el manego de opericiones cimbianiis” en revisty “Baoca Elcctioniea™ Ados 2 Num )
Octubrede 1995 pp M
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4.6.3.1 Innovacion en SCORE
La version de SCORE llamada SCORE Plus, cuenta con algunas nuevas

herramientas o modulos que Systemhouse ha incorporado al sistema en funcion de

las necesidades de cada negocio. En resumen, éstas son algunas de las principales
innovaciones que el nuevo sistema ofrece:

*+ Modulo de movimientos complementarios: Esta herramienta permite registrar
movimientos especiales que pueden o no afectar la posicion (ver definicion de posicion
en el Anexo 1); asi como ajustar posiciones parciales de los productos (cheques,
renesas). ‘

* Madulo de transmisiones electronicas: Permite {a transmision de informacion entre ta
asa de cambio y los bancoes; genera instrucciones de pago via telefonica v obtiene
estados de cuenta hancarios.

* Madulo de control de paquetes de remesas. Permite controlar fa situacion de fondos
de documentos al cobro; genera la carta remesa y 1n afectacion automatica a la cuenta
bancari; vaptura de datos de la remesit desde [a compra/venta.

+ Madulo de control de sucursales. Permite consolidar y concentrar estadisticas de
operacion a nivel de la casa de cambio; realiza operaciones intersucursales y verifica
los saldos de cuentas de la casa matriz v sucursales.
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Capitulo 5
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CAPITULO §
Tecnologia, Finanzas y Economia

Introduccién

El presente capitulo analiza la importancia de los sistemas de informacion en los
mercados financicros. Se plantea que no es la tecnologia la causante de las actuales
crisis financieras ya que la toma de decisiones no es auténoma sino inducida por los
operadores de los sistemas, ¢s decir los propios intermediarios. Se presentan las
conclusiones generales que se dividen en aspectos internacionales y el enfoque
nacional, determinando que ¢l impacto tecnologico en los mercados cambiarios
internacionales y su aplicacion en el mercado local no es premisa suficiente para
lograr la eficiencia en el sistema financiero local. Esta depende mds bien de factores
ajenos a la innovacion tecnwlogica como la politica economica v los sucesos financieros

del resto del mundo.

5.1 Telematizacién

Aclualmente, la informatica, el teleproceso y la automatizacion 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 facil conocer el namero
de computadoras existentes en el pais y sus cualidades, puesto que solamente la
Universidad Nacional Auténoma de México y otras pocas instituciones contaban con
e¢ste servicio. Hoy dia, existe una cantidad considerable y creciente de equipos de
computo en todo el pals que resuita realmente dificil conocer con exactititd el namero
de mdquinas y mas aun los fines con que éstas se utilizan.

Por su parte, en relacion al sistema financiero, el desarrollo en las
telecomunicaciones durante la década de los setenta contribuyo 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 mayoria 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 depésitos en ddlares (“mexdolares” como se¢ llamaron después de
prohibirse en agosto de 1982},

Por su parte el mercado bursatil no se enfocaba como la alternativa basica de las
inversiones, Es hasta los ochenta cuando surgen nuevos instrumentos de inversién ¢n
el mercado mexicano, y paulatinamente éstos se enfocan a través del mercado bursatil,
En la Tabla No. 18 se prescntan algunos de los principales instrumentos de inversion
en los setenta y ochenta, de manera que puede constatarse la multiplicacion de €stos
durante los ultlinos siete aftos. En gran medida la dinamica de la inversion financlera
esta vinculada a la existente en los mercados financieros internacionales, es decir, el
comportamicnto de los mercados en el exterior influye directamente ¢l comportamiento
del mercado mexicano, asi como la politica monetaria y linancicra de los Estados

Unidos. Al respecto se alirma que:

* La Reserva Federal Norteamericana (FED) decidio inicfar una politica de
incremento de la tasa interbancaria en febrero de 1994 en funcion de la
coyuntura cconémica interna, esto es, ecntre otros  problemas: el
financiamiento del incremento del déficit comercial y el déficit del sector
publico....Ja explicacion que ofrecio la FED para cambiar a una politica
monetaria restrictiva fue atemperar el ritmo de crecimiento economico y
prevenir la posibilidad de inflacién por sobrecalentamiento de la economia...la
expectaliva de mantener un importante y atractivo rendimiento para tos
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 FED."!

Por otra parte, no sélo las inversiones sino también el tipo de instrumentos
financicros utilizados dependen en gran medida de los que existen en el mercado
norteamericano por ejemplo los Cetes, éstos fueron una adaptacion de los Bonos del
Tesoro de Estados Unidos mejor conocidos como 71-Bills amhos cuentan con
caracteristicas similares y funcionan como instrumento oficial del gobierno para

regular las tasas de interés y/o controlar la oferta monetaria en el mercado. Otro

" Giron Alicia y Correa Eugenin, “hmegracion Financiera y TLC, Retos y perspectivas™ 1995 Ed. Siglo XXIA1Ec-UNAM. pg.
10,
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Tabla No. 18

Principales Instrunientos dé liversién en las 70,80 y 90.

1975

1988

1990en —*

Renla Fija

Corto Plagg

Banca

Bolsa

Larga Plazo

Itanca

Nolsa

Bonos Financicros

Bonos Hipotecarios
Instrumientos Hipatwaarios
Cédulas Nipotecarias
C1Y's Dancatios

Bonos Financiegos
Bonos Mipotecarivs
Cédulas Hipotecanias
CH's Nancarios
Obligaciones corporativas

CD's Mancarios
Pagarés Bancarios

Cutes
Pape) Comercal
Pagaré Empresaiial

CIY's Bancarios
Pagarés Bancarios

Obligaciones corporalivas

Bonos de Indemnizavion

Bancaria ( BIiY's)

Papel Comervial

Pagaré Empresarial

Aceplaviones Bancarias

Bonos de Desarrollo.

Bonos de Desarrollo Bancario

Bonos d¢ Renovacion Urbana
Obligaciones Subordinandas Convertibles.

Centificados de panticipavidn inmobiliatios.

CI)'s Bancarios

Pagardés llancarios

Bonos de Indennizacion Bancaria
Diversos Instrumentos de ahorro
Instrumentos | lipotecarios

Tesobonos
Ajustabonos
Cetes
Bondvs

Pagaiés
CD's Bancatios

Obligaciones corporalivas

Bonos de lndenwizacion

Bancaria ( BIB's)

Papel Comercial

Pagaré Empresarial

Aceptaciones Bancarias

Bones de Desarrollo.

Bonos de Desamollo Bancario

lonos de Renovacidn Urbana
Obligaciones Subordinandas Convertibles.
Centificados de participacion inmobiliarios.
Certificados de participacion Ordinarios
Acviones de Seguros y fianzas
Centificados de Aportacién Patrimonial
Obligacioties

Bonos Bancarios para fa vivienda
Bonos Bancarios de {ksarrollo

Pape! Comercial Avalado

Papel Comercial Quirografario

Papei Comercial Indizado

Donos de Renovacion Urbana

Tetro pagaré , PEMEX

Honos de Prenda
Renla Varlable
Bolsa Aceiones Acciones Reportos
CAP's ADR’'s
Acciones
Acciones de Seguros y Fianzas
Sociedades de Inversion
Diversos portafolios
Proteccidn
Banca Mexdolares Centenarios Centenario
Cobertura Cambiaria Onzas (roy de oro
Onzas troy de oro Onzas Troy de¢ plata
Onzas Troy de plala Onzas Troy deplata
Cobertura Cambiaria
UDIS ( diversos instrumentos ).
Bualsa RS Petrobonos Warrants
Pagales Futuros
Cenificados Jde plata Tesobonos
Intemacional Pepositos en EU, Suiza Colocaciones ¢n EU, Canibe, Suiza.

Fuente: Elaboracién Propia. Boletin de Indicattores Bursitiles, Anexo de instrunientos, varios aios.
Informe Banco de México, Varios aflos,
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ejemplo son los Warrants en el mercado mexicano (ver capitulo 2) que son una especie
de Opcion como la utilizada en la Bolsa de Chicago. Ahora bien, el desarrollo
tecnologico en México en telecomunicaciones, la apertura comercial, la reforma
financiera y la liberalizacion de actividades financieras han dado por resultado natural
una mayor integracion a los mercados financieros internacionales y por tanto y una
mayor interdependencia.

Este hecho quedo demostrado en la crisis financiera de 1994, en la cual tanto
Instituciones internacionales (FMI) y el propio congreso norteamericano discuticron la
importancia y el impacto de dicha crisis en el sistema financiero internacional?. Los
instrumentos financieros a finales de los setenta y principios de los ochenta
presentaron ciertas caracteristicas en comun, a continuacion se presentan algunas de
ellas:

a) Con la introduccion de la primera central digital en 1968 se da paso a una
etapa de desarrollo de nuevos y mejores mecdios y sistemas de transmision de datos
durante los setenta. Para 1976 se desarrollan sistemas experimentales de fibra optica
y en 1977 surgen tecnologias de conmutacion, redes y comunicaciones inalambricas,
tat desarrollo permitid generar nuevos y mejores campos de comunicacion y de
actividades tecnologicas , entre las cuales podemos mencionar las llamadas
arquitecturas de red.

Todas estas innovaciones junto con los adelantos en materia de comunicacion
telefonica en los sctenta dan pie al desarrollo de nuevos tipos de inversiones
financieras a nivel mundial, ya que la informacion es cada vez mayor y con el tiempo
se generaron sistemas electrénicos de informacion financiera que en un principio
proporcionan grandes volimenes 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 informacion 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 dia son Sistemas Expertos y de

¥ Para una mavor referencia ver: Mexican Financial Crisis en” World Economic Quilook” Mayo de 1995. FML.
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Inteligencia Artificial. Asimismo, la utilizacion de redes de cobertura amplia (WANj y en
particular, ¢l caso de la red mundial INTERNET ha comenzado a ser ampliamente
explotada por diversos agentes financieras que operan a nivel mundial como los son
corredurias, inanejadoras de fondos, companias de asesoria linanciera, y muchos
mas. 2l desarrollo tecnolégico de los setenta y ochenta, la crisis mundial de liquidez de
1971 (Rompimiento del sistema Bretton Woods) y 1a politica monetaria de los Estados
Unidos fueron las causas que estimularon el crecimiento de los mercados financicros
internacionales en los setenta y ochenta y en particular el mercado de divisas y
coberturas cambiarias, por tanto tales sucesos también explican la innovacion
financiera a partir de las diversas erisis tanto econdmicas como financieras de los
ultimos 26 anos.

A continuacion 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 Direccién en World Wide Web (WWW)

Philadelphia Stock Exchange  http://www.libertynet.org/~phix/
E-mail : phlx @libertynet.org

Morgan Stanley http://www.ns.com
Especialista en Mercados Entergentes
Fidelity Investments http://www.fid-inv.com
Fidelity Funds Network
World Bank htip:/ /www.worldbank.org
Wall Streeet http://www.lombard.com

LIST on line System
Lombard Internet Securities Trading

JP Morgan htip://www.jpmorgan.com
Otras direcciones en Web de agentes financieros
Direccion

http:/ /www.dbe.com

http:/ /www.schwab.com

http:/ /www.aufhauser.com

http:/ /www.gabelli.com

Fuente;: BARRONS The Dow Jones Bussines and Financial Weekly Varios Numeros.
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Es necesario aclarar que las anteriores dirccciones no son sistemas que
permitan accesar a informacion en tiempo real, Unicamente son utilizadas con fines
comerciales o publicitarios, la razén por la cual no se utilizan directamente en la
colocaciéon de inversiones se debe a que INTERNET no fue desarrollada (en principio)
para fines comerciales si no de investigacion y por ello la informacién esta disponible
para cualquier persona que desee consultar algun servidor en especifico, otra razén
son los niveles de seguridad y confidencialidad en INTERNET que segin Borland
Company? alin no son satisfactorios. Sin embargo, actualmente se esta discutiendo la
privatizacion de INTERNET en algunos paises para explotarla con fines comerciales,
ello implica la gencracion de diversos sistemas de seguridad que permitan la
confiabilidad de la informacion presentada y mas aun cuando se trata de sistemas que
podrian manejar cantidades enormes de activos como el caso de Fidelity Investments
que maneja alrededor de 350 mil millones de délares en activos a través de su sistema

Fidelity Funds Network.!

5.1.1 Causas que originan la telematizacién financiera.

Actualmente son poco estudiadas las causas que originan la telematizacion
financicra y los efectos que ella estd provocando. Sin embargo, puede concluirse lo
siguiente al respecto: .

En primer lugar, recordando el capitulo 1, a partir del rompimiento del Sistema
Bretton Woods las divisas iniciaron un proceso de flotacion frente al dolar y con eilo se
incrementaron y, en algunos casos, se agudizan los diversos riesgos cambiarios. Tales
variaciones en las paridades cambiarias de las principales divisas plantean la
necesidad de “protegerse” de alguna forma del rieégo cambiario, y con ello, durante los
setenta resurgen diversos instrumentos de cobertura como ios instrumentos derivados
que sélo hasta los noventa toman una considerable importancia en los mercados
financieros internacionales. Paralelamente, surge la necesidad de contar con sistemas

de informacion electrénica que permitiesen conocer con anticipacion cualquier

YBorland s¢ centra en Internet” en revista Banca Electrénica Mayo 1996. Ao 3 Nim. 30.
! Baryons The Dow Jones Bussines and Financial Weekly, paginas MWSy MW7, T enero 1996.
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eventualidad que pudiera alectar las paridades cambiarias y ¢l 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 inlormacion mundial .

Durante la década de los setenta, la aplicacion de la telematica en el campo
financiero encontré uno de sus mayores incentivos en la evolucion erratica e inestable
de las variables financieras. Muchos agentes economicos pasaron de una actitud
pasiva o defensiva con respecto al movimiento de las variables financieras, a otra
francamente especulativa que persigue la ganancia rapida aprovechando los
movimientos y las diferencias en las tasas de interés, plazos y tipos de cambio. La
telematica, entendida como un conjunto del tecnologias electronicas, puede ofrecer un
paquete completo de servicios financieros integrados para hacer optimo ¢l manejo
especulativo de fondos en un mercado financiero internacional convulsionade.

Por otra parte, los “delitos electranicos®, e¢s decir los robos bancarios por
computadora, los grandes errores de los sistemas informaticos de las instituciones
financieras y algunos productos y servicios bancarios, son temas que con mayor
Irecuencia son comentados en diversos medios especializados como el BARRONS?, Sin
embargo, como mds adelante se argunienta, aungue estas publicaciones discuten
seriamente diversos aspectos de la telematizacion financiera, se carece de una vision
global y coherente del fenomeno. En tal sentido, puede preverse que a medida que la
incorporacion tecnologica se acelere en el sector financiero, surgiran con mayor
frecuencia y en diversos puntos del planeta tanto [raudes como fuertes riesgos de
crisis financieras, y ello tan solo por la posibilidad de transferir grandes montos en
poco tiempo a casi cualquier mercado.

En tal sentido, por ejemplo, el caso mds reciente son los fondos que comenzaron
a llegar a los mercados emergentes de América Latina al inicio de los aitos noventa.
Dichos fondoes proceden tanto de los mercados estadounidense como del europeo, asi
como de un gran nimero de inversionistas. Sin embargo los modernos sistemas de

informacion condujeron a un cambio en el posiclonamiento de los inversionistas

* Es una publicacion semanil dod Dow Jones de la Bolsa de New York, disponible vn la Biblioteca Benjamin Franklin de la
Cd. de Ménico.
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extranjeros en el mercado mexicano cuando se modificaron radicalmente las
expectativas de rendimiento. La razon es obvia ya que debido a la reciente crisis en los
mercados emergentes latinoamericanos, las tasas de interés son mayorces en €stos,
pero junto con ello el riesgo inminente que estos capitales generan, ya que, debido a la
mas minima eventualidad economica, politica o social éstos pucder.l irse tan rapido
como llegaron, v todo ello “gracias® a los sofisticados sistemas telematicos aplicados a

los mercados financieros internacionales,

5.2 Importancia de los sistemas de {nformacién

5.2.1 Telematica y sistema linanciero.

Actuaimente todas las sociedades se encuentran en medio de un proccéo de
grandes transformaciones politicas, economicas y sociales, tal proceso se vincula con
una serie de fenomenos tanto arraigados como propios de nuestros dias como las
guerras, el comercio mundial y la ecologia por citar algunos. Uno de estos fenomenos
recientes ¢s la Hamada “revolucion informatica®, propiciada por los nuevos sistemas
clectronicos de procesamiento de datos y de telecomunicaciones. Uno de los sectores
de la economia internacional mas afectado por la revolucion informatica es el
financiero.

A nivel mundial, distintos grupos de especialistas en cuestiones financieras han
comenzado o estudiar ¢l impacto que la utilizacion de tecnologia tendra en los
mercados financieros internacionales. México no es ajeno a este proceso ni a los
desafios que este fenomeno plantea.

La tecnologia aplicada en los mercados financieros puede subdividirse en al
menos tres grandes areas que son: La informatica, ia automatizacién y el
Teleproceso. Lin tal sentido la informitica se refiere al proceso electronico de datos; la
automatizacion es la aplicacion del procesamiento electronico de datos en
procedimientos mecanicos. L.a expresion mas acabada de la automatizacion e¢s Ia

robdtica. Finalmente, el teleproceso se refiere al procesamiento electronico de datos a
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distancia. Estas tres diferentes tecnologias, al ser aplicadas continuamente, aparecen
de manera simultanea e incluso unificada.

El sector financiero ha incorporado principalmente la informética y el teleproceso
como herramientas basicas y de gran utilidad en los proceso llamados “back and front
office”, por lo tanto, diversas areas de la "revolucion informatica se han incorporado
gradualmente a los mercados financieros de México y del mundo. Un ejemplo notable
son los scrvicios bancarios de atencion al publico los cuales se han automatizado
permitiendo que un gran volumen de operaciones y transacciones interbancarias se
realicen mediante teleproceso.

En conclusion, es claro que las telecomunicaciones, han sido desde hace mucho
tiempo una herramienta importante y ultimamente indispensable en el negocio

financiero. Al respecto Timothy Heyman opina lo siguiente:

“.Una condicion que se esta volviendo cada vez menos necesaria para un
mercado organizado es la existencia de un lugar fisico. Con el desarrollo
dinamico de la Telecomunicacion electronica es factible para los
inermediarios comunicarse enire 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 internarional de divisas y
metales, el mercado “over the counter” (NASDAQ) de acciones en los Estados
Unidos y el mercado accionario en Londres, en el cual el dia 27 de Octubre
de 1986, como parte de un conjunto de reformas llamado *13ig Bang®, se dio a
las casas de bolsa en Londres la opcion de operar en el piso de remates por
medio de computadoras telecomunicadas. Para Noviembre de ese ano, todas
las casas de bolsa habian abandonado el pise de remates en favor de la
computadora”.”

Un ejemplo de tal incorporacion telematiti en el mercado mexicana es la
realizada por una buena parte de las instituciones financieras mesicanas, entre ellas el
Grupe Financiero Banorte que cuenta con una avanzada red de telecomunicaciones
que le permite soportar fa operacion diaria de las empresas que lo integran,
especialnente ¢l drea bancaria, cuya sede central se encuentra en Monterrey, Nuevo
Ledn,

f R. Clark " Telecomumcations and financial markets® The Bani.crs. marzo de 1980 pp. 45-3)
Tumothy Heyman “Inversion Contra Inflacion” Ed_Milenio, 4 scumpresion Febrerode 1992 L
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Alrededor de su red, Banorte ha instalado una serie de dispositivos y equipes
para el manejo de las aplicaciones, el trafico de voz, datos y video, y para hacer mas
eficiente la interconexion entre distintas oficinas y entidades que tienen que ver con el
ir y venir de 1a informacion transaccional del banco.

En un documento® elaborado por Hugo E. Garcla, subdirector de
Telecomunicaciones del Grupo Financiero, y difundido en Internct a través de la
pagina electronica de Banorte en ¢l World Wide Web, la institucion destaca los
aspectos mas relevantes que tienen que ver con las caracteristicas y la forma de operar
de su red de telecomunicaciones, La informacion presentada en el documento es de
caracter técnico, pero permite dar una idea del grado de avance tecnoldgico que se esta
incorporando al sistema bancario y linanciero ¢n México,

El grupo cuenta con conexiones a redes de telecomunicaciones externas que le
permiten tener acceso a los siguientes servicios de informacion financiera:

@ Cecoban,- Red SWIFT para el servicio de cartas de crédito.

@ Prosa.- Sistema RED de cajeros automaticos compartidos y seivicios de
transferencia de archivos.

@ Total System.- Sistema de cajeros automaticos de RED,

D Visa,- Red de comunicacion de la tarjeta Electron,

@ Reuters.- Servicio de Informacion linanciera en linea,

@ Banco de México,- Conexion a los sistemas SIAC y SPEUA.

@ Indeval.- Conexion al sistema S{VA,

 Infosel.- Servicio de informacion financiera en linea.

Q Internet.- Servicio de correo electrénico internacional y servicios de informacion
general en el World Wide Web.

" “CGrupo Financicro Banone Ui fed para las lransacciones” en revista Banca Electronica Mayo de 1996, pg 20.
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'52.2 Inteligencia Artificial

la Inteligencia artificial se define como el proceso automatizado de: captura,
almacenamiento, analisis y presentacion de resultados acerca de algun tema en
especial.

La diferencia entre algunos sistema de informacion en tiempo real y los sistemas
expertos o de inteligencia artificial (Al}, radica en que estos ultimos tienen la capacidad
de evaluar diversos portafolios y en base a eflo sugerir o presentar las mejores opciones
en cuanto al manejo de los mismos. Esta ultima tarea de 1a Al actualmente encuentra
su mcjor demanda en los instrumentos de administracién de riesgos como son los
productos derivados. Por la naturaleza y forma en que operan tales instrumentos (ver
capitulo 2}, la aplicacion de sistemas de Al a las tarcas de vajuacion y determinacion
de riesgos (niveles beta), son una herramienta en la toma de decisiones, en donde el
analisis de las variaciones de las diversas poridades cambinrias resulta de suma
importancia para los administradores de riesgos.

El desarrollo y/o transferencia de sistemas de informacion financiera capaces de
evaluar las condiciones de mercado, asf comu de analizar los grandes volimenes de
informacion en el mercado financiero mexicano, requicre de introducir variables muy
sui géneris. En ¢l sentido de interpretar la informacion financiera en términos de la
experiencia historica del mercado cambiario en México y no unicamente recurrir a la
llamada “Tropicalizacion Tecnologica” (se explica mas adelante}. Por elio, la utilizacion
de la llamada inteligencia artificial aplicada en cstos topicos, resulta una decision
impostergable para los agentes financieros, los que de otra manera, quedarian fuera
del actual terreno de competencia en la lucha por consolidar sus posiciones en los

mercados financieros, tanto nacionales como internacionales.

5.2.3 Tecnologia y Divisas
Muchas de las aplicaciones tecnologicas a los mercados tinancieros,

forzosamente deben de compartir algin vinculo con los mercados de divisas y

coberturas cambiarias, ya que en el fondo durante el intercambio de cualquier activo,
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servicio, titulo, instrumento o pago de deudas oficiales de algin pais, obligatoriamente
el intercambio de alguna divisa por otra debe estar presente.

Corno ya se describio en et Capitulo 3.10, la tecnologia aplicada a las mercados
cambiarios no es (en su mayoria) exclusiva de estos, v por lo general se acompidia de
otras aplicaciones tanto financieras como econdmicas.

Por su parte los sistemas de prevencion y adminisaacion de riesgos, por su
naturaleza, han permitido que los mercados de divisas y coberturas cambiarias
encuentran  valiosas herramientas en las diversas aplicaciones informaticas, las
cuales proporcionan los medios y la infraestructura necesaria para gencrar mayores y
mas complejos instrumentos relacionados con divisas y coberturas.,

5.3 Dependencia Tecnolégica

Introduccion

Actualmente existen fuertes discusiones tanto en ¢l Congreso norteamericano
como en nuestro propio pais, acerca de los costos en funcion del tipo de uswirio ¢
inlormacion que este solicita, transmite o recibe via satélite, ya sea esta comercial,
financiera, informativa, oficial, pibhea, privada, ete. En tal sentido. es bastante claro
el informe de 1980 de la empresa norteamericana ATT a sus accionistas, Este resulta
sumamente revelador  en cuinto a dependencia tecnoldgica, ya que alirta lo
siguiente;

* Pronto peecibimos (e nuestro negocio no queda limitado a la telefotia o a

tas telecomunicaciones. Nuestro negocio es el negocio del manejo de la

informacion, el negocio del conocimicnto. Y el mercado en que participamos
es global™

s verdaderamente sorprendente el tiempo en que estt compaiia hace tal
declaracion, hace mas de quinee afos, y ya contaba con tal vision y alcance de lo que
la informacion y comercializacion de ésta v sus canales podian llegar a representar en

" Amencan Telephone & Telegraph, Informe 1980 e e
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cualquier rama o sector de una economia o incluso de cualquier sociedad o zona en el
planeta.

En base a ésto, s comprensible la actual tendencia a la monopaolizacion de los
servicios en telecomunicaciones ya que en los Estados Unidos, por ejempio, han
desaparecido cinco operadores en menos de seis anos v ¢l mercado ha quedado en
manos de tres grandes operadores: AT&T, GEAmerican, y Huges Communicatian,

Las fusiones ¢n los Estados Unidos son tan rapidas que es dificil en ocasiones
analizar sus consccuencias. Por otra parte, este mercado es altamente prometedor a
corto y a mediano plazo ya que segun Arianspace™ el retorno de la inversion tiende a
superar ¢l 20% llegando incluso al 40%. Asimismo, 90% del mercado de Arianspace se
refiere a aplicaciones en telecomunicaciones, estimando que en los proximos ocho anos
el nimero de satélites de mas de una tonelada en orbita estaran entre 200 y 2401

La innovacion tecnologica v ¢l control de ésta por las cconomias desarrolladas
hace que la dependencin teenoldgica de los paises en desarrollo sea elevada, por ello, ¢l
desarrollo de ciertos sistemas informaticos (incluyendo aquellos que se vinculan al
sector financiero} también son dependientes en este sentido. La via que permite la
adaptacion de tales sistenis a las necesidades locales de informacion se le conoce

coma “rropicalizacion tecnoldgica®, a continuacion se desarrolla mas al respecto,

5.3.1_Tropicalizacion Tecnologica:

La “Tropicalizacion de la Tecnologia®™ se entiende como el proceso a través del
cual  diversas tecnologias tanto informaticas como telemdtlcas desarrolladas en
economias industrializadas principalmente (como Suiza, Japon, Alemania o Estados
Unidos) sufren un proceso de adaptacién a otros mercados que por lo general son
menos desarrollados o tienen una infraestructura y sistemas de operacion diferentes.

in tal sentido se cita lo siguiente:

Compania de Transporte F,sp.'l'cml cn tos Estados Untdos
" Infornacidn cn linca de Arianspace
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“La transferencia de tecnologia desempena un papel central en los sistemas
nacionales de innovacion, que tienen un elevado componente de tecnologias
importadas. Un elememio clave en las estrategias tecnoldgicas de los paises en
desarrollo es la adquisicion de teenologia y su adaptacién a las condiciones
espeeificas de la naeion receptora®. '

15l aleance y la importancia de diversas formas de transferencia de tecnologia se
han madificado con los aitos comd resultado de maltiples factores que alectan I oferta
v la demanda de aquélla. L literatura reciente sobre desarrallo cconomico v
transferencia de tecnologia ha procurady explicar la relacion entre los flujos de
tecnologia vy las  caracteristicas  de  los  sistemnas  nacionales  de  innovacion,
particularmente las capacidades y  politicas para la absorcion de teennlogias
transferidas,

Los defectos mas relevantes del consumo informiatico en nuestro pais pueden

cnumerarse de la siguiente maave:
1.- 8¢ carece por completo de un patron concptual propio de la utilizacion de la
teenologia informaticn.

2. Aligual que las compatadoris, la forma de uiilizacion de los equipos, el modo de
arganizacion de los centros de computo v la gran mavoria de los paquetes
prefabricados de aplicacion, son disefiados mayoritariamente en el extranjero.

3.- Por los anteriores puntos, en muchas ocasiones la forma de utilizacion de los
equipos entra en contradiccion con las teeesidades reales y las estructuras de

organizacion de los usuarios mexicanos.

En base a ésto ¢l panorama de la dependencia nacional en la produccion de
hicnes y servicios informaticos se agrava si consideramos la incapacidad de Ja sociedad
mexicana para generar la tecnologia tnformatica, y por otra parte, la relacion que
existe entre los paises productores de tecnologia con el nivet de anticipacion de éstos
ante riesgos o crisis sistémicas de sus secwres o mercados financieros y con cllo la

[

i ey o cecemanio paric la transferencn de tecnologia repercusiones en los paises en desarrollo™ ent revista Comercio
Extcrior Vol 44 No 9 Sepiembre de 11 pg 740

"' Para una masor referencia sobre el teanvéase: David Mowen. “Inward Technology an Competitiveness. The Role of
National funovation Systems”, documenlo prepasado para ¢f Intech 1993, Inforouscion en linea
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generacion de instrumentos y tecnologias 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 economia. No sélo el tipo de
instrumentos sino tamhién la tecnologia depende en gran medida de {a coyuntura
econdmica y financiera. Un cjemplo de clio son los actuales sistemas bancarios
orientados a Ja “administracion® de la cartera vencida, ésto es un ejeniplo de que adn
en medio de 1 crisis existe innovacion tecnologica en funcion de las necesidades y de
Ia propia situacion desde un punto de vista del banco y no precisamente del cliente,

For tanto, la demanda inicial o etapa inicial de demanda tecnologica en un pais
en deswrollo se trata casi sicmpre con teenologias *maduras®, ¢s decir, aquellas que
las empresas de los paises de desarrollo “desarrollan” y perfeccionan e incorporan a lis
cconomins en desarrollo por diversos canales de transferencia como son: la
importacion de maquinaria y cquipo; la imitacidn con aplicaciones de ingenieriin y la

propia asistencia técnica de los fabricantes de) equipo original. "

5.3.2 cpen ia Global

A raiz de que cl mundo necesita un nuevo orden monetaria internacional surgen
nuevas instrumentos v junto con ellos las tecnologias necesarias para canalizar v
administrar instrumentos come los productos derivados. Quizé mo surjs um nuevo
orden monetarjo internacional que permita garantizar o mantener las ganancias
en los mercados financieros, tal vez llegue a surgir un sistema mundial de
compensacién monetaria y finauclers {ntegrado & través de redes telemiticas e
inteligentes que garanticen el equilibrio mundial en los flujos financiesos,
evitando sutométicamente una concentracién excesiva de capitsl en unas
cusntas economias. La pregunta seria, quién o quicnes hormarfan su supervision y
regulacion y mas ain, quienes serian los encargados de desarrollar tal sistema y bajo

que criterios, poder econdmico, politico o militar lo harian,

ML Kims C. Dahtioan, *Technolyy Policy for Industriatization: an Inicgrative Framework and Norea's Experience”. en
Research Poticy, mim 21, 1991, py 410
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5.4 Conclusiones

5.4.1 Globalizacion, Innovacion Financiera, Tecnologia, y Crisis
A fin de cuentas, la presente tesis posiblemente resulte para algunos un trabajo

muy descriptivo, sin embargo, su valor ¢ importancia radica en que aun soh Muy
escasos Jos trabajos académicos y no académicos sabre L telematizacion financiera. Al
parecer, la investigacion v consecuente comprension sobre la incorporacion de ta
) tecnologia electronica 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
investigacion, seguramente, se encontrara muy rezagada con respecto a el tipo de
instrumentos que estan perfeccionamiento cama el *Forex™ (Foreing Exchange) que es
un nuevo instrumento que apenas se esta desarrollando por los centras bursitiles
nacionales, asi come respecto de los sistemas informaticos que pudieran ser
desarrollados bajo el concepto *Cyber Espacia™. Ello nos da una muestra de la
importancia del tema que se ha pretendido desarrollar a fo kirgo de la presente tesis.

A través de la investigacion pudo observarse que la incorporacion tecnologica,
gue cq un principio surgio paralelamente al desarrollo de nuevos instrumentos como
los futuras sobre {ndices accionarios de los Estados Unidos y de los primeros derivados
sobre tipos de cambio, ahora ha extendido su campo de accion a todos los sectores y
agentes financieros, De tal manera que, cuando se habla de banca, corredores,
calificadoras, cambistas o cualquier agente financiero, se esta kablando del misma
mercado: el mercado mundial, y por tanto, no purde hablarse dr tecnologias asiladas o
unicas de una rama o sector financicro, sino de todo el conjunto de variables que
intervienen en las caberturas y mercados cambiarios que han sido el tema  a
desarrollar en la presente tesis. Por lo cual, una de fas conclusiones centrales se basa

nologica_en dichus mercados ng pucde percibirse o

en el hechio de que la_ingovacio

cstudiarse de manera_aislada dado ¢l conjunto de interconectividad que_existe con el

resto de Jos mercados y agentes econgmico-fnuncieros larto a nivel nacional comn

nwndial,  Razon por o gue s _resolucion inforaiaticn  teascicade fos_ mercados

w1 CNAM Facultad de eonvmia



Innovacion Tecnoldgica en los Mercados de Divisas y Cobeituras Cambiatias, Mexico 1988 « 1994

cambiarios y de coberturas, llegando a la utilizacion plena_en todos los mercados

financieros nacionales e_internacionales,

Durante la investigacion, se llegaron a plantear diversas y nuevas interrogantes
sobre ta telematizacion financiera y su origen. Una de ellas fue el hecho del ¢por qué
en anos recientes cobra tanta importancia la telematica en el campo financiero, y que
causas motivaron una incorporacion tan acelerada de esta tecnologla en el sistema
financiero internacional?. Responder a tales preguntas fue una tarea bastante
ambiciosa y nada facil. ‘

En tal sentido, la_inves

durante la_década de los setenta. El primero de ellos consiste en la necesidad de

los mercados financieros internaclonales de buscar un conjunto de nuevas
tecnologias que permitian, mediante su aplicacién al sector financiero, ampliar la
capacidad de valorizacién del capltal (léase mercados financieros), el cual se
habia visto afectado por Ia ruptura del sistema monetario internacional Bretton
Woods, El segundo fenémeno econémico, consiste en el papel activo que asumié
el émbito financiero internacional (auge de los créditos sindicados y la hanca
privada internacional, ver capitulo 1 como espacio de valorizaciéon del propio
capital, Ambos fenémenos convergen en el contexto de una economia
internacional inmersa en una profunda crisis econémico-financiera. Asi pues, tai
parece que en esta convergencia, puede encontrarse la explicacion de la

acelerada telematizacién financlera. Al respecto se cita los siguiente:

“Los aparatos financieros locales se van abriendo 3 otras estructuras de
valoracion del capital que también la crisis mantiene en reconfiguracion” |en
tales  estcucturas  de  valoracion puede defnirse  perfectamente la
implemeniacion e innovacion tecnologica en los mercados financieros
internacionales| '3

" Bugenia Correa Py. § Los Mercados Financieros ¥ 1a crisis en Aménca lstina NECUNAM
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De esta forma, la valorizacion de los diferentes activos (principalmente de las
empresas estadounidenses) era indispensable, ya que hay que recordar que con el
compimiento del sistema Brelton Woods, algunas cconomias como Inglaterra y Francia
se enfrentan a una desvalorizacion acelerada de sus activos ocasionada por la
devaluacion que sus divisas enfrentan con et délar de los EU. Otras economias como
Japon y Alemania encuentran una apreciacion de los mismos al revaluarse sus
monedas fremie al dolar, Sin embargo, Estados Unidos durante los setenta, enfrenta
fuertes presiones inflacionarias que lo obligan a buscar mecanismos de valorizacion y,
justamente, son los instrumentos derivados junto con la innovacion techologica los
medios alternativos para la crisis de los mercados financicros internacionales y en
particular de Estados Unidos, De lo anterior, resultaria interesante realizar alguna
investigacion postcriorlcntrc ¢l comportamiento de los honos del tesoro de Estados
Unidos (T-Bills) con la utilizacion de praductos derivados durante el periodo 90-95,
etapa en que éstos Qitimos toman mayor fuerza en los mercados de Estados Unidos.

Asimismo, la acelerada telematizacion financiera de los afos setenta se explica
por la convergencia, en el contexto de una profunda crisis econémica internacional, de
una necesidad de los mercados financieras de incorporar nucvas vetas tecnologicas,
una de las cuales es la telematica, v la presencia de un fuerte incentivo para la
incorporacion de estas tecnologias electranicas en el terreno financiero que en estos
anos asumié un papel mas activo en relacion con los anos sesenta.

Autores como Adam Smith, David Ricardo o el propio Marx, proponen elementos
teoricos fundamentnles que permiten comprender la relacion entre desenvolvimiento

economico ¢ innovacion tecnologica, en tal sentido se puede esbozar el papel que juega

fa_innovacion_tecnoldgica cn las épocas e crisis de_tos_mercados financieros_y_por

tanto de! prapio sistema,

Por tanto, Ia incorperacion de nueva tecnologia al procesa financiero implica, por
las caracteristicas que el fenomeno tiene, ciclos de expansion tecnologica intimamente
relacionadaes can la aparicion periadica de crisis economicas. Ello se nota claramente
en las diversas crisis que los mercados financieros internacionales sufren desde 1970

hasta 1994, Para 1971 tencmos la crisis del sistema monetario internacional aunada
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al surgimirnto de sistenias como Reuters v de instrumentos de cobertura como los
futuros en 1972 de da Bolsa de Chicago. Para 1982 con la crisis petrolera, surgen
diversos instrumentos coto tos petrobonos en Méxien o los futuros del petroleo en
otros mercados aunados al auge en los instrumentos bursitiles como tituwlos de renta
variable que, para 1987, estallan en una crisis que lejos de debilitar fos mercados jos
fortalece v a nivel mundial se vive una etapa de explosion bursatil, y todoe ello ¢por
qué?. La respuesta no es ticil de comprender, sin embargo, en gran medida se explica
por la utilizacivn ¢ implementacion telematica en el seclor financiero como medio de
valorizacion de los mercados financieros internacionales.

De esta forma,_la_compete.

neia_de los mercados financieros en la crisis, haciendo

uso de la innovacion_tecnoldgica, impulsan una rapida concentracion y centralizacion

de capitales. Asi se generan nuevas bases para iniciar otro periodo expansivo de éstos.
Muestra de ello son las crisis linancieras ciclicas durante fos ultimos 35 anos. Por lo

tanto, todo periodo expansivo_se acompana de un conjunto de técnicas a partir de las

cuales surgiran intermediarios financieros mas dinamicos v dinamizadores del sistema

financiero _en_ese_periodo. Estas_técnicas pueden determinar _muchas _de las

particularidades de ia organizacion econamica e incluso social v politica de ese periodo

expansivo. Y a su vez, el agotamiento de {a expansion coincidira_con_el agotamiento de

los grandes negocios economicos en los cuales éste se baso.,

El ciclo es simple; cada vez existiran menos mercados en los cuales introducir
los productos financieros (como los derivados) propios de esta tecnologia, y casi no
existiran nuis agentes financicros y/o nuevos instrumentos por crear en torno a ¢sa
tecnologia. Entonces, el gran negocio o negocios tecnoldgicos se habran agotado y serit
necesario introducir otros nuevos, esta medida implica el riesgo de agotamiento dei
ciclo y junto con ello la posibilidad de una crisis que, a su vez, inicie ¢t ciclo con
nuevas tecnologias e instrumentos financieros,

Podemos pensar que en la actual crisis de los miercados financieros mundiales
{falta de estabilidad), se requiere de un conjunto de nuevas tecnologias que permitan,
mediante su aplicacion a los diferentes sectores (inancieros, la reorganizacion de los

mercados. Seguramente la creciente aplicacion de la tefematica 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 estin
aplicando para superar {a crisis, El impulso a la incorporacién de la telemitica al
sector financlero en general se explica como un imperativo tecnolégico de los
mercados financieros con alto riesgo y/o en crisis. La razon de ello radica en que
actualmente la tecnologia se ha convertido en el factor clave de la competitividad de
tndo agente financiero y no financiero,

Con la crisis de 1987 y el auge en ia incorporacién tecnologica que ésta
trae, se observa que la innovacién financiera también responde & ia
reorganizacion del capital con el fin de revalorizar a éste. Los instrumentos
derivados {descritos en ¢l capitulo 2}, son el ejemplo palpable de esa lucha por la
consolidacion financiera a nivel mundial Asimismo, la tan acelerada incorporacién
de la telemiética al sector financiero en particular, se explica si consideramos
que, junto con el fenémeno de la demanda de nuevas tecnologias en Ia crisis, el
émbito financiero asume un papel muy activo e innovador durante ls misma.

En algunas épocas de crisis anteriores, conforme la crisis econdmica en el campo
de la produccion tendia a generalizarse, ¢l ambito financiero asumin crecientemente
un papel preponderante como espacio de valorizacion, ™

Actualmeme, en la crisis financiera mexicana, el seetor financiero ha tendido «
capitalizares (sancamiento de sus finanzas) principalmente por los diversos planes de
rescate al mismo y en particular i Ia banca [y no (nicamente por las causas gue
explican el fenomeno durante los setenta), aunque en anteriores periodos a la presente
crisis, 1a innovacion financiera y tecnologica fucron las vias de solucion. Ello explica el
surgimiento de un sin nimero de instrumentaos financieros que desapirecen en cuanto
el riesgo lo hace o simplemente son negociados o refinanciados, como ¢f caso de los
Tesohonos, por otros ntievos. Por tanto, éste es el Unico sector que habia mantenido

altas niveles de rentabilidad en funcidn de los elevados margenes financicros v todo

" ¢ Freeman y J_Hagedorn. “Globaiation of Technologs ™ fufornie ad programm FAST, Usisersiny of amburg. 1992 pio
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ellu aunado a la aplicacion de tecnologins como la inteligencia artilicial en o que
pudiera entenderse como su “proceso productivo” en s tareas del *back y front office”.

Sin embarge, a incorporacion de productos derivados en el mercado mexicano
como respuesta a la crisis, aGn parcce distante, La razon, segun funcionawios de la
Bolsa Mexicana de Valores que participaron en el Seminario Internacional: “Desarrotio
Economico Integracion y Crisis™, se debe a la fragil y muy dependiente estructura del
sistema financiero mexicano, en cuyo mercatlo, los titulos de deuda y renta fija son las
vperaciones que tradicionatmente son intermediadas en nuestros mercados, por ello, la
utilizacion de complejas combinaciones de instrumentos derivados requeriria de una
estructura no solamente financiera sino también economica mas diversificada vy con un
mayor nitmero de empresas v por tanto emisoras que participaran en dicho mercado,
dando asi pi¢ al desarrollo y uso de nueves instrumentos v por tanto de ntievas
tecnologins.

En cste contexto de crisis v competencia, los bancos y otras instituciones
financieras han asuwmido un papel activo incrementando sus vinculos con otros
agentes cconomicos . En los mercados nacionales, frente a ta penetracion de filiales
extranjeras  [sobre todo norteamericanas), se organizo una defensa ue procuraba
enfrentarlas con un pader similar, es decir, se han implementados  sofisticados
sistemas telematicos que permitan a los agentes financieros nacionales competir por y
en su mercado. Ademas, la lucha por los mercados externos, ha obligado a los bancos
a redoblar sus esfuerzos en esta materia,

Finalmente, fa inestabilidad creciente en los tipos de cambio y en las tasas de
interés ha creado un calculn financiero en los agentes linancieros v empresas
notablemente mas complejo, que les ha impulsado a requerir una mayor asesoria

financiera y tecnolégica.

" Seminatio organizado por el prorecto aeadémico: “Evatuacion del fmpacto del THE Sobre los Sectores Financieros s Loy
Problensis de Finsmnctimienio del Desiarrolto Econdmica de Mexico™ acargo de ba D Alesa Gasow (b o oy M Ma
Vugema Correa  DE
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5.-1.2 México: Un mercado sui géneris

En principio, para el caso mexicano. es fundamental vincular ¢l origen de la
crisis hace 24 anos con el Rompinicnto del Sistema Bretton Woods. Como ya se
nienciond en el primer capitulo, el sistema Bretton Woods provocd un incremento de la
liquidez internacional {ya que el mundo quedo inundado de délares sin conversion a
oro), que a su vez fue compensada parcialmente con la demanda de dolares por cl
incremento de los precios del pietraleo en 1973, ello origing en los paises importadores
de petréleo una mayor demanda de dolares 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 kit participacion mundial de la banca de
los Estados Unidos. En la Grafica No, 4 se observa que, entre 1973 v 1981, Ias tasas
de interés de los Estados Unidos, Prime Rate y T-Bills, muestran un comportamicento
ascendente (en parte para compensar su ¢lélicit comercial). ella evidentemente afectd
las obligacianes de sus prestatarios y por supuesto las de México, Por ello, durante los
setenta la demanda de divisas en México esta determinada tanto por la politica
expansiva del erédito de los Estados Unidos, como por el aumento de las tasas de
interés internacionales en funcion del incremento de los precios del petroleo {y de las
divisas necesarias para su atlquusicion). En tal sentido se concluye que: efectivamente
el rompimiento def sistemn Bretton Woods se encuentra en las raices de la crisls
econémlca y financiera de nuestros dias yn que a partir de 1982, ano ¢n que estalla
la flamada crisis de deuda (originada también por el rompimiento Bretton Woods),
inicia una fase que podria denominarse “no back™ en donde la situacion ¢condmica y
financiera deriva en un proceso agudo de deterioro no resueito todavia. Fn
consecuencia, el mercado cambiario mexicano se vincula profundamente con ci
aumento de liquidez internacional en 1971, a pesar de que México mantiene su
paridad de $12.50 pesos “viejos™ por dolar hasta 1975, en 1976 como ya se
pormenorizé en ¢l capitulo primero, México decide devaluar el peso después de 25

aios de mantener una paridad fija, Por tanto, el mercado cambiario mexicano
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mantiene fuertes nexos con la ruptura del slstema monetario Internacional
Bretton Woods,

Después de todo lo dicho pareceria ser que la solucion a la actual crisis se
encuentra en la capacidad que los distintos sectores financieros en México tengan para
asimilar tanto la innovacion financiera como la tecnoldgica, Sin embargo, el problema
del mercado financiero en Meéxico y de la econamia en su conjunto es, sin asonibro
alguno, de origen estructural,

A México se fe confundié desde un principio como una economia desarrollada, ya
que casi estuvo como miembro oficial de fa OCDE., En base a ello puede entenderse el
tipo de medidas y soluciones que se han tratado de implementar en la economia
mesicana,

El programa de ajuste del gobierno, desde hace ya un buen tiempo, se ha basado
totalmente en una vision de corte neoliberal y por tanto las finanzas también fueron
vistas a través de este enfoque. Esto fue ast desde la misma reforma financiera {Ver,
capitulo 1}, en donde ademas de las medidas para privatizar fa banca y de las diversas
feyes que se emiticron para el mercado, se instrumento un programa alternativo en la
obtencion de divisas a traves de la apertura financiera y de diversos incentivos tanio
de nacionales vomo de extranjeros para participar abiertamente ¢n los mercadaos de

capital. Al respecto se cita lo siguiente:

*México fue colocado como un modelo de politica economica exitosa basada
en el financiamiento externo, via principaimente, los mercados de valores, en
el contexto de la creciente integracion y globalizacion de los mercado
financicros ¥ I entrada en vigor de! Tratado de Libre Comercio (T1.C}. Sin
embargo, la crisis del invietno Je 1994-1995 y I« problematica del
financiamicnto para el desarrollo que se acompana de un cuantioso déficit en
la cuenta corriente, permiten cuestionar que, nias alta de una crisis de
liqguidez de corto plazo, existe una crisis estructural del modeio aplicado
desde haece mas de una década, donde no se ha logrado configurar una
politica econdmica que satisfaga el bienestar de la polifacion y ofrezca una
respuesta definitiva al problema del endeudamiento® 13

*Integracion Financicray TLEC. Retos y Perspectivas *, Alicia Girdn y Etgenia Cortea teompitadoras), B4 Siglo XXWITES
peY
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El problema de tal estrategia, fue la fragilidad economica que este tipo de
inversiones (de cartera y altamente volatiles) provoco, y con ello la agudizacion de los
diversos problemas economico-financieros que ya existian, problemas como la falta de
inversion productiva y las crecientes carteras vencidas de la banca comercial.

Nuevamente en México el problema de la demanda de divisas en los noventa, al
fpual que en los setenta para el refinanciamiento de deuda contraida durante el
*perindo estabilizador”, o durante los ochenta, con ¢l incremento en las tasas de
interés por servicio de deuda y la caida def precio del petroleo aunada al incremento de
los pasivos extranjeros por concepto de préstamos respaldados en crudo a fines de los
setenta, en los noventa es ia misma deuda ia que determina el comportamlento de
ios mercados cambiarios y de divisas en México, séio que ahora son ios propios
mercados financieros, piblicos y privados, los que protagonizan la actuai crisls
de deuda.

“La deuda interna v externa del sertor publico v la deuda externa del sector
privado son los elementos prineipales en la [actual} ensis mexicana®

De esta forma, los Estados Unidos. que en los ochenta implementaron una
polilica contractionista de crédito {ver capitule 1) cono medida para reducir sus
clevirjos niveles inflacionarios. en os noventa con el incrementy de la tasa de interés
anterbancaria en febrero de 1994, se recurre aoun uso excesivo de  diversos
mstrunenios que permitan controliar el riesgo inllacionario y la depresion de sus
activos a través de una titulacion masiva que permita revalorizar el capital no
financicro, v asi, mantener su posicion cconomica y con ello evitar una recesion mas
profunda. Los instrumentos derivados Lan jugado un papel muy impartante en esta
politica contraccionista, v que a través e L administracion del riesgo inllacionarin y
ae la eaida de Ins principales indices bursatiles de ias bolsas estadounidenses, han

logrado salir de su esiancamienta. (Ver cita No. 1 de este capitulo),

T
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Mientras tanto, en México los efectos de dicha politica ocasionaron un mayar
desajuste economico. Tal politica provoco un notable incremento en la deuda piiblica a
través de los Tesobonos, ello se debido al ajuste cambiario de diciembre de 1994 ¢l
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 ¢f citado ajuste de Jas tasas interbancarias
por parte de la FED (que también tuvo por fin aminorar los efectos del déficit comercial
con Japon y lograr financiar adecuadamente el sector publico), repercutio seriamente
en el mercado mexicano ya que tanto las colocaciones de deuda en el extevior dv
instituciones financieras pablicas v privadas se vieron afectadas.

De esta forma durante {a segunda mitad de 1994 la deuda externa total fego a
138.9 mnudd, de los cuales aproximadamente el 63% estaba en manos del sector
publico, 17% en {a banca comercial y 20% ea el sector privado bancario. Para 1995 el
endeudamiento publico incremento en 43 mil mdd® ascendiendo a un total de 275 mil
#10.7 millones de pesos equivalente a unos 42 mil 894 millones de ddlares. La
Sceretaria de Hacienda esiablece que, por su origen, la variacion de 1a deuda pablica
se explica por un incremento de 219 mil 012 mitlones de pesos en la deuda externa y
una restuceion de 15 mil 201.3 millones de pesos en la deuda interna.?

En conclusion, y en hase a lo expuesto, puede afirmarse que aun no se han
solucionado los vicjos problemas de deuda  ni de la demanda de divisas por @l
concepto, es decir, la planta productiva nacional no ha padido recanalizar sus recursos
al proceso productivo, ya que las transferencias  al exterior por concepto de deuda se
agwlizaron con la crisis, [a cual fue presentada en un principio como un sunple
prablema de sobrevaluacion cambiaria.

Por lo tanto, la solucion real en el caso del mercade cambiario mexicano no se
cocuentra en Ja  utilizacion de  sofisticados  sistemas  telemniticos. ni oen I
implementacion de instrumentos financieros como los derivados (ello debido a ia

estructura v tipo de papel comercializado en el mercado mexicano, ver incisos

i o “
" Peniddico “Reformat” Lusics 10 de Jumo de 1996, seccron de nepovos pr 29A
NI
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anteriores). En tal sentido, queda demostrado que el mercado financicro en México, en
particular el cambiario, y los distintos mercados internacionales son en gran medida
diferentes tanto en su estructura como en sus economias. A México pueden seguir
liegando nuevos procesos teleméticos o bancarios, puede fomentarse la investigacion
en tecnologia aplicada a las finanzas, incluso, pueden llegaran a “sotucionarse” de
alguna forma los problemas financieros y cambiarios como la deuda y cartera vencida,
pero atin con todo ello los problemas industriales y sectoriales requieren algo mas que
diversas politicas de refinanciamiento de pasivos u orientadas eminentemente al sector

financiero.

5.4.3 Repercusiones Econdmicas

El principal problema que los sistemas de transferenciia y colocacion de fondos
generan es {a fragilidad de financiamiento sostenido a que la economia receptora se
somete. £n tal sentido, los sistemas son “eficienies” en términos de rentabilidad
financiera ya que se obtienen grandes ganancias por la colocacion de fondos en
mercados donde se ofrecen altos niveles de rentabilidad, y de la misma forma, al
detectar otro mercado o algiin movimiento que represente una ganancia, bencficio o
cobertura, estos capitales pueden ser retirados tan rapido como tegaron en
titeralmente cuestion de segundos, y todo ctlo “gracias™ a la eficiencia de dichos
sistemas.

Sin embargo, a eficiencia, ganancia y rentabilidad de estos sistemas no siempre
se traducen en beneficios tangibles para la economia receptora de éstos, y mas aun
sino se cuenta con la regutacion adecuada que controle las colocaciones o retiros
misivos de fondos.

En resumen, deniro de los principales problemas que ha llegado a ocasionar la
incorporacion de la telemdtica en las finanzas, se tiene en primer lugar los altos niveles
de especulacion internacional, que no necesariamente generan cstabilidad en los
precios como seria el caso de la especulacion interna o nacional y, al parecer, la
utilizacion de la telematica como instrumento de competencia coadyuvara a la

concenteacion y centralizacion de capitales en unos cuantos imercado o intermediarios,
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agudizando asi los problemas de financiamiento sostenido, de targo plazo y con bajas
tasas para las economias en desarrollo.

Puede proponerse como parte de la solucion, el desarrollo de reglas y métodos de
regulacion en los mercados financierus internacionates en relacion a la telematica
aplicada tanto en transacciones locales como en movimientos financicros
internacionales. Asimismo, otras propuestas o perspectivas del mercado cambiario se
enfocan a la supeditacion de la politica monetaria y crediticia a la estadounidense.

*El gobierno y algunos sectores empresarinles mexicanos impulsaron una
negociacion en servicios financieros, destacando el principio de preservar el
control nacional sobre ¢l sistema de pagos. Se entiende que perder esa
capacidad  significaria aceptar la moneda y la politica financicra
estadounidense. Esto es, alguna version de la propuesta recientemente
expresada en México por Milton Friedman en el sentido de eliminar el banco
central ¥ sustituir ¢l peso por el doélar; propiamente, una integracion
monetaria y crediticia. O bien, cualquier otra variante que podria consistir en
tener una unidad cambiana en condiciones de supeditacion del peso a las
‘recomendaciones” del gobierno cstadounidense en politica monetaria y
cambiana®.

Tal parece, que el mercado finunciero en México debera someterse a un riguroso
proceso de automalizacion 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 dincro y sobre todo la fragilidad y dependencia de nuestra
moneda seran problemas que no encontraran una solucion real y autonoma mientras
no se desarrollen Instrumentos y tecnologias nacionales que permitan una
profundizacion financiera y que de csta forma planten no solo una salida financiera
sino también econdmica en la actual crisis mexicana. Asi pues, el desarroflo ¢
incorporacion de instrumentos y tecnologias nacionales (sin recurrir a Ia
tropicalizacion) es impostergable aunque distante en la realidad. Respecto a esto se
cita lo siguiente: '

¥ Correa Eugenta, “Servicios Fuancieros y Banca ¢n ¢l Contesto del TLC™ en “htegracion Financicra v TLC retos
perspectivas” 1998 Ed_Siglo NX1/11Ec UNAM pu dug
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“los paises subdesarrollados de hoy son aquellos que faltaron a la revolucion

industrial de ayer, los [paises subdesarrollados] del manana serian aquellos

que falten a la revolucion tecnolégica de hoy™#!

Bajo este planteamiento, los actuales paises industrializados fueron aquellos que
encontraran oportunamente “las vias® de valorizacion de sus activos nacionales a
través de los mercados linancieros, y ahora, seran aquellos que logren controlar ¢
innovar la implementacion telematica y financiera en los misinos.

La sociedad mexicana no es ajena a los desaflos planteados por el advenimicnty
de una sociedad mundial informatizada. Nuestro pais, esta inmerso en la vigorosa
corviente de los cambios trascendentales auspiciados por las nuevas tecnologias
clectronicas. En el futuro inmediato, junto con otras muchas preocupaciones
econdmicas, México debera definir en el corto plazo un criterio social que norme la
produceion y consumo de la informatica y una politica econémica que impulse la
industria nacional de bienes y servicios informaticos, los cuales proporcionan a ki
economia altos niveles de valor agregado.

De la misma forima que en Jos inicios de la revolucion industrial, cuando existia
un temor poco razonado ante la mecanizacion de la produccion, actualmente existe un
temor similar ante la informatizacion de la soeiedad y ante su poderosa herramienta:
la computadora. Al igual que en aquella época, actualmente todos los males_que_se

pueden generar en una economia 0 en los mercadas financieros por la informatizicion

tienen su origen, no en las miguinas, sino en la orientacion social que se le de al uso

masivos de ellas. Por cllo en el caso de los mereados financieros, tanto internacionales

como internos, si bien el uso de la telematica esta muy extendido y al alcance de
muchos agentes econdmico-financieros, los mas poderosos encuentran en la
telemitica una arma excelente para perpetuar o incluso aumentar su considerable
predominio. Por cllo en parrafos anteriores se afirmo que la telematica definitivamente
si resulta eficiente en términos financieros, lo que no resulta eficiente es la nula

canalizacion de beneficios al resto de la sociedad en su conjunto.
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3.4.4_Propuestas:
la politica de telematizacion linanciera, deberia estar coordinada con un plan

nacional de informadtica cuya claboracion parece inaplazable. Este plan nacional
significaria un verdadero esfuerzo de coordinacion de diversas entidades, con el fin de
dar coherencia a la utilizacion social de la inforinitica en México, e impulsar la
produccion nacional de bienes y servicivs Informaticos. Algo tal vez muy evidente es la

siguiente afirmacion:
*Sin informacion no hay mercado, y sin democracia, no hay informacion®

Actualmente  la gran preocupacion de los mercadns  financieros s la
administracion de riesgos, sin embargo, en México este ricsgo como tal deberia ser
entendido tomando en cuenta los problemas estructurales de la cconomia y no solo los
niveles beta () con qur se mide éste, {entre mayor es la beta, mayor es el riesgo y por
tanto mayor cs el rendimiento). En México tal riesgo requiere ser eliminado. pero para
oo hace falta, antes que una politica financiera o hiperecuaciones como la de Black-
Scholes para la valuacion de derivados, una politica industrial orientada a la
integracion sectorial, la cual se ha perdido desde los selenta cuando México vra an
pitis monoeexportador, o recientemente con las manufacturas.,

Meéxico requiere de comenzar a generar sus propios insumos v aclivos de bienes
de capltal, pero para ello es necesario contar con la infraestructura, lahoratorios v
recursos humanos calificados necesarios. Ante esto surge la pregunta ¢ por qué los
centros de educacion superlor no son la base de tal desarrollo?, y mas aun, gpor que
¢stos no se encuentran fuertemente vinculdos con los sectores privados a nivel micro,
pequeno, mediana y gran industria?. La primer cuestion indica la falta de inversion en
tecnologia y su desarrollo. Actualmente, en nuestro caso, la UNAM posee diversos
proyectos de innovacion e investigacion como por ejemplo el Microbus eléetrica que

esld disenando la Facultad de Ingenieria, proyecto que sin embargo, se encuentra

* Palabtas de Dr. Lecuona en su panticipacién cn ¢l Semnano Internacional "Mercado de Viatares. Desarrollo Econommige
Integracion ¥ Crisis™ Cd_Uni ersitania. Agosto de 1998
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paralizado por la falta de recursos, y con cllo se pospone una solucion real al actual
problema de contaminacion, por ejemplo.

Por ello, en relacion a la segunda cuestion, los recursos financieros que las
empresas puedan dedicar a la investigacion no existen practicamente, ya que ¢stas se
hallan mas preocupadas por sus cuentas bancarias que por la inversion en
investigacion, tarea que el sector financiero si ha desarrollado por razones obvias, En
tal sentido ¢ no deberia ser ¢l gobierno ¢l encargado de generar centros de desarrollo
industrial y de investigacion cn las diferentes universidades publicas, y participar en el
financiamiento de necesidades reales de toda la industrin mexicana?. Todas estas
preguntas y muchas otras mas abren nuevas vias de investigacion y de propuestas en
¢l campo econdmico, financiero y social de México.

Finalmente, debemos senalar que en el fondo de toda la problemitica sobre el
consumo de la informitica en México esta la careneia de un criterio de orientacion
social que norme todas las aplicaciones de esta estrategia tecnologica. La rapidez con
que se ha dado esta incorporacidn tecnoldgica ha impedida que la sociedad mexicana,
y en particular el sector financiero, reflexione sobre los objetivos que persigue con su
utilizacion. En tal sentido la innovacion en los medios de comunicacion ha iniciado
una fuertr brecha entre el progreso del hombre, sus valores v la técnica que se acupa

marginalmente del progreso y desarrollo en sociediud. Al respecto se cita:

“Sigue siendo terceno inexplorado de la teoria del desarrollo las razones por
las ruales una sociedad favorece, en este o en aquel momento de su historia,
la creacion de técnicas y no de valores. Aln 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 innovacion en lo que se refiere a
los medios, es decir al progreso técnico, poste un poder de difusion mucho
mayor que la creacion de valores, Las técnicas son mas universales que los
valores.” 5

Hoy dia, ¢! sector financiero ha incurrido en la paradoja que alguna vez citara

Albert Einstein: la eficiencia en los medios y la confusion en los fines . Hoy ¢s el

= Furado Celso, "Breve introduccion al desarrollo - Un enfoque disciplinario”. Ed. Fondo de Culiura Econonuca tY80, pg. 8.
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liempo para intentar conceptualizar sobve ef fin social que deberia perseguirse con la
aplicacion  de las nuevas tecnologias electronicas en los mercados financieros

internacionales,
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Saldo de 1a Balanza Comercial de E.U.
Miles de Millones de USD. 1950 - 1994
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Cambio en la Composicion de Reservas
Grifica No. 3 1951 - 1980
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Variacién

Estados Unidos 1965 - 1995
T-Bill’s, Prime Rate e Inflacion

20 - | FUENTE: Estadisticas Financieras Internacionales, FMI, Anuzrio 1995
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Grafica No. 5 Rompimiento del Sistema Bretton Woods
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Grdfica No. 7

Indice 1952 = 100

Indice del Tipo de Cambio en México
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GrificaNo.8  E.U.- Precios al Consumidor 1990 = 100
Inflacion 1965-1994
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Cuenta Corriente en México 1970 - 1994
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Transferencia de Recursos Netos al Ext.
Millones de Délares 1980 - 1994
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Grafica No. 14 Indice del Tipo de Cambio en México
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Grifica No. 16

Deuda Neta Total del Sector Piablico
1980 - 1994 (% PIB)
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Telefonia en México 1970 - 1995
Aparatos y Lineas (indice 1970=100)
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| Capacidad Instalada en México 70 - 95.
Canales telefénicos, telex y video.
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Nuevas Colocaciones de Emp. Mexicanas

en el Extranjero 1991 - 1995
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Graftica No. 22

| Cobertura de paises comunicados via:
. Telefonia y Telex, México 1970-1995
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Innovacion Tecnologica en los Mercados de Divisas y Cobesturas Cambiarias, México 1988-1994.
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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 Ia Balanza comercial de E.U. en Miles de Millones de USD, e Indice 1951 = 100

Satd o de la Halanse Matdo 3 e Halanza Said de 1a Balanza Satdo Se la Balanza Raldo de 1a Balansa
Comctast Comer el omenaal Comeiciel Comercial
Ao INDICY Ao INDE Anes INDCY Anos INDICY Anos INIT Y
19 e L F9% . ime 198Uy = tiny 1950 = 11n) 10%) = jiny
1950 065 100 00 1960 422 64923 1970 055 84 62 1980 -36.20 -5569 23 1990 } 10902 -167723%
1951 312 480 Uu 1961 Soe 78153 19N -4 60 707 69 1981 -39 60 6092 31 1991 7406 -11393 85
18952 350 538 46 1662 391 601 54 ! 1972 954 1467 69 1982 -36 46 -5612.31 1992 -896.10 -14784 62
1953 34 60615 1953 475 730771 1973 -288 44308 1983 6709 1032154} 1998 13257 2039538
1954 397 610.77 1964 632 9723 | 1974 -1232 189538 1984 { 11248 17304 62 1994 { 16636 -25593.85
1955 307 472 1965 430 66153 \ 1975 223 34308 1985 | -12216  -1B796 92
1956 512 78769 1966 264 a0c1: 1976 -1708 2627 69 1966 | 14506  -22316 92
1957 625 961 54 1967 282 4338% ! 1977 3918 -6027 69 1967 | 15956 -24547 69
1958 3350 507 69 1968 077 11646 { 1978 4228 -6504 62 1988 | 12696 -19532 31
1959 264 48 46 1969 047 7231 1979 4020 -6184 62 1989 | 11525 -17730.77

FLENTE intzrnaticnat Financial Stausucs, Supplement on inlemationa! Reserves, Supplement Series No. 8
international Monetary Fung, 1953
fnternetional Financiai Stansucs, Yeartbook 1995
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Notas del Servicio Teletonico en Mexico 1970-1994

Innovacién Tacnolégica en fos Mercedas da Dlvisas y Coberturas Camblarias, M

ico 1088 - 1994,

CUADRONO. 4

Desurroilo del servieo Telefonico en México 1970 - 1994,

Senvclo General
Apasas Linesy Potiacones | Conlerwncaa Conterencsn Conlerencad Locaigasan Pesoral JLiners wiatanican /
Ay Tesonnes Tostoncas | cor wnxn Urtaase Wgedeunce | agedalncs con miwcio Qeupado | pooiectin con mny
onwnxo ) | conecredes | wetnco imionen) | neraconsies Ascronsiss d8 wielonis watdrico <)
] (mies) (0] {mirones) imiones) rarel o)
1970 1508 8380 {LH w e ue 1887 e 844 867
en " L2 1547 [R) ’ ny xie 1313 0
1972 1959 ey (1H n w7 [T1) e 18454 38288
1973 N 170 o s " "e »o 1ecqr 82
1974 »a e ity 84 e " i roese 8 383
1975 w1y 18479 B0 968 w?r 193 EH] k] S48
1976 N9 woe 2 2y Wy i} X [E ]
wn e Ky e 10 ) ER) AN oy 354769
1978 " i we? 1488 e > g 10 88147
1978 L) B 9 u n “n e 81872
1980 11 B2EL on nn (13} waa A 2% Suwd
198t T o098 a1 an s " 19 Vs 800 54)
ALTH sery re3s OH - 84 ) 3033 1398 S
198) »eo 882 2 u (R e ) (DY)
1984 18 ER) w RY3 £ 1] o ey At ser
198% s "ec [tTH e e e e wa? oA s
1988 ms e sy » L : [0 ey e
19887 arte e (3133 N n net nx @ [IEN
1988 ) et [B2] am v 128 [3H it 137 14
1989 ) iy e ya? 0 e [L1H Gz L
1990 w2 53130 8754 " "o [IX] [E1N FIOTRY
1®wN Ny (S5 1% a5 n 0683 150 diner LRt
1992 nd e et LI £ 17eee 5ree Y LRI
1993 L] HRE e LCH w me 18348 aarne LRY Y
1994/¢f na [TTRES BN R »: ues 1 A 578
1995-of na [ Xt na ng 3 27184 14 418 %¢

FUENTE $4010 RIoime do (o er s 1994 Argu Ead At

1oy Hawe 1H88 agh e rhevec 0 e T LY TELNCR Y TELY

Femarsrerte aciuye dexade EELVIL 3 TELAOR je gl

b tuand cor TEINEA AL Sy WITETE CCROEn T b ALY e atea G

L R e T
AN IR D AT EAATEEC W 20 ORI BTCAMI de e v B or W et 9D
01 S zaregrad

crTLaMEY ¢ Jooseinn C2 TaNOEE CCARECIANGD Ao MAs I SN0 CEMENLY TRFlE &

Tarecar w

e e Tedebiurs vh A pemr gy VAR b ot P TE

G AL L BT eA LT ML ST deR e

2R g Pl ACTNAN L3t Jo Mekeng e
G Mae g M

o Cra

e
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-n loe de Divisss y Coberturas Cambiar

Menico 1968 - 1994.

Cuadro No,

5

Desarrotio de las Feleom

wncactones o Mexicn 197

-1l

Coamunicucion via Suiclivr o nuacional 1 les
Capacidad instalade Cobertuts Capacidad {nstaluds Cobsturs
[R— };..— pp— Comem ov [ Commemme o | remaee * amee - g ——— o pe—r
s | toomons Terwen. Tewtemmas o —— oo s et pn e | an e aw | m— ——— - ot - — 1 O
oormmamme  Jisome ot} o > Rl e e v s PO e .
- . n B . N ) - = .
o - - . - . oo = .
- . - - B : . ane - ’
. - - B - . - ~ w
' . - ’ " . - ~ .
[, . e - z . ore. - Y
e . . - . - » o -
r 1 - - ; “ . re . »
-~ . - . : 1 . e - »
- . " Y f - . —— - -
‘- * B » f - . e ” .
> - . " : .. - e " -
- s - S - : " o 0 - .
- » w - - B " o e -
- 3 - o - » » n T - "
- 3 - - N M - ” -
- . - L 3 e I3 e - -
- w - . - . » ~ sw- - ™
- “ - - - : L) £ - ey 1. . m e rs
R 3 e " L d A} - L - Jeeri e - - . -y
o n ™ - - . = u L e - « v E oy
e “ o - - D ~ i - ge e - - . -
- n By - - 0 B " r Lo - - - » oy
- 1 e - -~ - e Rl - are kalt] ~ - AL » oy
- . e > - . » " " - - o - - reon
e " o . - ' f = . - yeme sor . - 'KL 2200

FUEN IR Seator Balieme de Crubiierna 954, Anesn, Primer (nfocme de CGolderna $995, Aaeno Fatadisticn

(@) T v TGHONMAT DAIUS @ PATT N AU 1 QU 28 WRCIC @ ST

19) InSiuye o 33tmna SPADE (RUGARCIA OO BA a7
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(€} wu et e o HODIATIONY WNAZadas Con DATAY Ow 838 3 5in v 18

Pagine 221

FUENTE: Serto informa de Golvwerno 1994 Aresxo
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Cuadro No. 6

Lineas Telefénicas por cada habitante

{ panes wchccoanadas

PAIS 1990
Canada 59.2
Estados Unidos 574
Francia 536
Inglaterra 9.3
Alemania 157
Ialia 418
Espanu 33
M xico (a) 109
México (b) .

FUINTE: Unidn Internacionat de 1elecomumuacones
Iaforme 1993
() Hlabitantes zona urbana

(by Habstantes zona rura!
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Cuadro No. 7

Vaior de C. de! Vator 1988 - 1995

Miles de Dolares

Periodo Extractiva T C C C i Servicios Varios Sub-total Series on Total USD Total NS

y Transportes posssion gub.

1589 2843.307 37513771 $2.554.926 $1.893.603 $1.976.776 $2.846.810 $4.848.€83 $22478 B7C $4.083.633 528,362,709 $71,507 878
1930 $682 613 $10.690 200 $2959 683 $3 139 259 $3,685,131 4 615735 15690.116 $32 662 546 $8.277.315 940,538 981 $120.919,37¢
1991 5674299 $15,083.793 $9.526.675 $9.564 91 329194579  $23.874327  $10 732144 $93.000,762 $3.057.857 $101.718849 3312670322
1952 $1.008.842 $16.116934 $13.307¢€35  $1347C213 $31.867.576 $46598,340 312350126  $138.749.070 $139,748.070  $433,313,346
1993 $1158.235 29235675 327477450 S22.127 082 $47299.330  $52235121  £21.072334  $200613339 $200813339 3623587423
1994 33880498 s23 313819 $168T71.€84  $13.907 722 326448370 326750936  $15587.132  $129,850.362 $129.880362  $641.460,787
1995 14 708.721 $20 369 779 $°C 171 850 38.563 665 $19.449 633 $15321.963  $12.333.610 $90.939.451 IO IIDAST  3698,796.934

Fucotr: A Bursatil, Varios Nameros. Bolsa Mesicuna de Sudores
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Cuadro No. 8

Nuevas Colocaciones de Empresas Mexicanas en el Extranjero

Periodo Pesos Dotares
(000) (000)
1991 s$10,844683.77 $3,579.976.12
1982 s$10.694.841.13 $3,472.391.01
1993 $£7.173.714.79 $2,306.636.47
1994 $4.656,967.01 $1.422.18252
1995 3$411.949.72 $66,820.72

Fuente: Anuarioc Bursatil, Varios Afos, Bolsa Mexicana de Valores.
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Cuadro No. 9
Volimen bruto de divisas operadas en el mercado camblario mexicano, 1950 - 1989

{ Miliones de Délares )

994 55 [ 44 172 2006 1000

1043 50 5 0 a1 8 2477 12348

107t 45 10 0 157 21 2526 12592

1016 36 ] 0 128 42 2358 11755

1092 86 58 0 172 26 2586 1269t

1329 137 26 0 a 202 2058 15244

1395 127 44 0 162 61 3279 16346

127 160 4 0 183 1 3347 16685

1321 166 58 0 210 7 3258 1624

1403 1635 126 -1 0 173 56 3382 16859

1444 1864 137 139 o 136 -98 3622 18056

1508 1852 285 -67 0 105 22 3661 18250

1626 1876 258 56 0 84 17 3785 188 68

1804 2030 280 155 0 210 110 4279 21334

1930 2975 596 ST 0 106 ki 4813 209

063 2506 4?7 196 0 80 2 4971 2478

21 2 ac8 218 0 43 6 5451 27173

Mo e 490 156 0 El 40 5907 294 47

2537 a3 469 45 0 m 49 6724 33519

852 3562 798 133 0 9t 8 7219 35987

3254 a4 561 268 45 % 102 9088 45304

3532 4461 708 188 40 194 200 9323 46476

W8 5286 g42 <09 &E] 799 %5 11102 55344

2406 6935 1856 185 o 00 122 e 70359

6B 10084 279) 1629 : 60 37 20201 1007 03

735 nBS77 8373 1ees 9 51 165 23485 117074

s 8y el a2 ] [ RAET] snd [ALLFR NN
SRR 1SRN bbo 42n 1995 a 2 65/ 22862 113968
11653 4689 138 3 434 32430 161665

R I 457 58 : 49 35481 176R M4
168Y 24060 e 24 b LIRS 72334 3605 89
“aa 3080 ALe B 1012 96921 483156
19m2 e 824 nd -3185 67238 135184
1983 4026 3687 " 310t 5CI59 306892
1284 08 1902 ra 220! 2144/ 3681 I
1985 1051 1376 ~d 2328 65368 1258 52
1985 2548 167 nd 983 64192 320000
1987 610 4798 nd §924 79231 3952 19
1986 59 1755 s -3193 27 71983 373794
1989 U7 0 na KN 272 18318 540967
1930 16836 -8700 "3 2518 3144 133425 665130
199 25340 1000 nd 1910 7822 161428 804726
1992 21021 5552 nd -961 161 174549 8701235
1993 e 3602 nd -3142 6083 194427 969227
1594 17019 5740 nd 1649 (18884 175737 876057
1995 nd nd nd. nd ng 151994 757697

(1) Elfamana det morcado se calculd por 1a simple agregacian de tos datas.
El calculo a8 wlil para dar una idea det votumen bruto de divisas opetadas
Fuente: Elaboracion propia en base a *La Economia Mexicana en Cifras® 1990 y 1995, Natin.
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Innovacion Tecnologica en los Mercados de Divisas y Coberturas Cambiarias, México 1988-1994,
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{nnovacion Tecnolopica en tos Mercados de Divisas v Coberturas Cambrartas. Menico 98K - 19914
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Jaques Arlandis Drfat guldelines on key scctor for trade efficicncy Telecomunications
Document prepared by the UNCTAD secretariat (*)

Jaukens, Arturo y Gant Lacuzana FINANZAS INTERNACIONALES. ENFOQUE PRACTICO
Ed. IMEF, México 1990,

Leroy Roger, MONEDA Y BANCA . Ed. Mc Graw Hill.

LEY GENERAL DE INSTITUCIONES DE CREDITO, diaro oficial de la federacion 16 encro
de 1925

Lichtensztejn Samuel FONDO MONETARIO INTERNACIONAL Y BANCO MUNDIAL,
ESTRATEGIAS Y POLITICAS DEL PODER FINANCIERO.Ed. Nueva Sociedad

Lépu Victor ESCENARIO DEI. MERCADO BURSATIL MEXICANO Edit. Biblioteca NAFIN

l una Calderéo n Manuel COMERCIO DE SERVICIOS: Contribuciones al debate
Internacional.CIDE:Centrode Investigacion yDocenciasEcondniicas
Magdnff Harry LA ERA DEL IMPERIALISMO
Mansecll C.Catherine LAS NUEVAS FINANZAS EN MEXICO. Ed. Mileno/Siglo XX1, 1994,
Marquez Javier LA BANCA MEXICANA : SEPTIMEBRE DE t982 A JUNIO DE
1985M¢éxico, Centro de Estudios Monetarios Latinoamericanos ( CEMLA )
Miller / Pulsinelli MONEDA Y BANCA Mc Grow Hill
Ontiverns Emilio MERCADOS FINANCIEROS INTERNACIONALES Ed. Epasa calpe
Ontiveros Emilin MERCADOS FINANCIEROS INTERNACIONALES Ed. Epasa calpe
Ortiz Martinez Guillermo, LA REFORMA FINANCIERA Y LA DESINCORPORACION
BANCARIA. f'CE 1994.
Oswald Donice Bowlin ANALISIS FINANCIERO: GUIA TECNICA PARA LA TOMA DE
DECISIONES México: Me Graw Hill

Sampson Anthony. 1.0S BANCOS Y LA CRISIS MUNDIALBarcelona : Grijalbo.
Serulle Ramay, JJ, Bain .I'MI: DEUDA EXTERNA Y CRISIS MUNDIALE. {epala, Madrid
s/f
VECTOR, Casa dc Bolsa TIE ABC'S OF HOW TO INVEST IN MIEXICAN SECURITIES
MARKET LEdit. BMV/ IMMC, México 1990.
Williams, John H. PROBLEMAS FINANCIEROS INTERNACIONALES México, Centro de
Estudios Monetarivs Latinoamericanos { CEMLA ).
Williams, John H. PROBLEMAS FINANCIEROS INTERNACIONALIEES México, Centro de
listudios Monetarios Latinoamericanos { CEMLA )
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Hemerografia:

¢ AMERICA ECONOMIA (revista) No. 84 Junio 1994 / pgs. 30 -40 Art. TELEFRENETICA.
(revista)

o BMV SISTEMA INTEGRAL DE VALORES AUTOMATIZADOS ( SIVA }Sistema Electronico
de hformacion Subdireccion de Estadistica y Métodos / Serv.s [nstit. de Inf.

¢ BMVINDICADORES ESTADISTICOS EN TIEMPO REAL (INDET)Sistema Electronico de
Informacion Subdireccion de Lstadistica y Métodos / Serv, Instit. de Inf.

» Bolsa Mexicana De Valores SERVICIOS INSTITUCIONALES DE INFORMACION Bolsa

Mexicnana de Valores BOLETIN BURSATH, ELECTRONICO (Sistema Electronico de

Informacion} Subdireccion de Estadistica y Métodos / Serv. instit.de Informacion

COMISION NACIONAL BANCARIA Varias Publicaciones

COMISION NACIONAL DE VALORES Varias Publicaciones

Cronica del Gohierno de Carlos Salinas de Gortari, 1988 - 1994,

FECONOMIC REPORT OF THE PRESIDENT, 1988

FINANZAS Y DESARROLLO. Diciembre de 1974, p.19

FMIE, SURVEY, 7 de marzo de 1988, pag.77

FFORBES ( Revista )2 de Julio de 1984 a 27 de Julio de 1987.

o Guillém, Arturo BLOQUES REGIONALES Y GLOBALIZACION DE LA ECONOMIA En rev.
Comercio Exterior, Vol 44, Num. 5 , México, Marzo 1991, pp. 370 - 386

o INTERNATIONAL FINANCIAL STATICS Septicmbre de 1976

s LA ECONOMIA MEXICANA EN CIFRAS, Nafin, 1990 v 1995,

s The OECD Observer, junio de 1967

Informacion en Lines:

s Financial Economics Network Anouncenients { FEN ) INTERNET (*)

o INTERNET: ARTICULOS SOUBRE TELECOMUNICACIONES VIA WWW , GOPHIER:
infogcondor.dgsca. unam.mx

s La revolucion Tecnoldgica y su repercusion en los sistemas de Informacion, Articulo; ()

» The White House Backgrownd on Telecomunications policy reform Initiative 1994-01-11
Office of the Vice President, (*)

¢ Trade and Development Broad Ad tloc Working Group on Trade Efficiency Third Session
Geneva, 2 May 1994 (*}

* DEPARTAMENT OF COMERCL:, UNITED STATES. 1988 (*)

(*) Informacion obtenida a través de la Pagina http:/altavista.digital.com/. Esta pagina
permite hacer busquedas en un rango de 30 millones de paginas en World Wide Web, en un
total de 275,600 servidores y 14,000 grupos de discusion.
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