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INTRODUCCION.

La globalizacién de las economias a nivel mundial es un fenémeno que
caracteriza ¢l mundo actual, es por ello que los riesgos financieros son una
realidad a la que se enfrentan las empresas, es por ello indispensable conocer las
operaciones, la seguridad y las facilidades que se manejan en el mercado
interbancario, sobre todo en la paridad peso-délar que es bajo la que se realizan

¢l mayor numero de operaciones.

El sistema financiere nacional puede definirse como un agrupacion de
organismos que tienen relacién entre eilos para realizar actividades de captacion,
administracién, regulacion, orientaciéon y canalizacion de los recursos
econdomicos nacionales y extranjeros. El sistema financiero, esta constituido por
tres subsistemas: el bancario, el bursatil y las instituciones auxiliares de crédito,
los cuales aplican una dinamica y encauzan los recursos monetarios que son
regulados por un régimen juridico especifico. A este ultimo pertenecen las Casas

de Cambio que seran el punto medular del presente estudio.

La presente obra, tiene como principal caracteristica la de mostrar la estructura,
principales funciones, marco juridico y operacion que realizan las Casas de
Cambio en el mercado interbancario peso-dolar, para ello se presenta la siguiente

hipotesis:

Si se cuenta con sistemas de comunicacion, operacién, administracién adecuados
y clientes, lineas de crédito y capital y se conocen y respetan las normas y leyes
impuestas por el banco central y sus autoridades, asi como el éptimo manejo del

capital de trabajo y la adecuada promocién de los servicios, entonces se puede



lograr una operacién eficiente en el mercado interbancario peso-délar. por medio

del conocimiento

Para fundamentar dicha hipdtesis el trabajo se encuentra estructurado de tal
forma que en el capitulo | se da pauta al planteamiento de los objetivos que se
persiguen y se establece el problema a resolver, dando paso de esta manera al

disefio de la hipotesis.

En el capitulo dos se hace un andlisis general del Sistema Financiero Mexicano,

su estructura, su marco juridico y sus principales funciones.

El mercado cambiario se analiza en el tercer capitulo donde se ven conceptos y

principales participantes, asi como los instrumentos que lo conforman.

El capitulo cuarto es fundamental para el desarrollo del trabajo, ya que se realiza
un analisis de las casas de cambio, empezando por sus antecedentes, ¢l marco
juridico, asi como su clasificacion y estructura, lo que da pauta al anilisis del tipo

de cambio.

No podia faltar un analisis historico del tipo de cambio el cual se realiza en el

capitulo V, donde ademis se hace mencién a los regimenes y su historia.

£1 Gltimo capitulo es sin duda el de mayor importancia ya que en él se realiza un
estudio de la operacién del mercado interbancario peso-dolar en las casas de
cambio, donde se establecen los sistemas de comunicacién que se han
desarrollaco y los sistemas bajo los que opera, asi como un rapido analisis de las

opciones, coberturas y futuros del peso.



Finalmente s¢ realiza una conclusién que determina la validez o no de la

hipétesis planteada.
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CAPITULO 1. PLANEACION DE LA INVESTIGACION.

Para poder Ilevar a cabo la investigacion, es necesario, en primera instancia, hacer
una cuidadosa planeacién de la misma, estableciendo los lineamientos generales que

servirdn de guia para su realizacion.

La planeacion de la investigacion es la determinaciéon de la secuencia de las
actividades requeridas para alcanzar un objetivo, asi como los recursos sefialados
para este fin y se lleva cabo por medio de un procedimiento tal que permita al
investigador llevar un orden al plantear sus ideas y a realizar sus actividades, de

acuerdo con una metodologia definida.

La metodolcgia es un proceso de pasos a seguir encaminados al logro de un objetivo.
Por medio e esta y con la ayuda de objetivos y planteamientos nos podemos dar
cuenta si nuestra hipdtesis se dispruecba o no. Con la metodologia nos organizamos

para llevar una relacién de hechos encaminados a un fin.

De tal manera, en ¢l presente capitulo se desarrollan los elementos que constituyen
la planeacion de la investigacion sobre el mercado cambiario, y en especial sobre la

operacion en el mercado interbancario peso dolar en las casas de cambio.

Para tal efecto, en el primer apartado se plantean los objetivos, tanto general como

especificos, que constituyen los puntos hacia los cuales se oricnta el estudio.

Posteriormente se hace el planteamiento del problema, sefialando la cuestion que se

pretende responder con la realizacion de la investigacion.




Una vez planteados los objetivos y el problema, se presenta el disefio de la hipétesis,
dando una respuesta tentativa a la pregunta establecida; ademas de identificar la

variable dependiente y la independiente.

En el altimo apartado se presenta el disefio de la prueba, estableciendo el tipo de
investigacion que se utilizara para su comprobacion, que en este caso es la

investigacion documental.

1.1. OBJETIVOS.

El establecimiento de los objetivos es parte fundamental en cualquier estudio, ya que
son "los puntos de referencia o sefialamientos que puian el desarrollo de una

investigacion y a cuyo logro se dirigen todos los esfuerzos".’

Un objetivo es un fin que se espera alcanzar en un futuro y en funcién del cual se
deben formular los planes para llevar a cabo todas las actividades que coadyuven a

su logro.

Dependiendo de su alcance, o sea, del ambito que abarcan, se clasifican en generales
y especificos. Los objetivos generales se refieren a la investigacion en su conjunto;
en tanto que los objetivos especificos se refieren a puntos particulares orientados al

logro del objetivo general.

! Rojas Soriano, Rail. Guia_para Realizar Investipaciones Sociales. Ed. Plaza v Valdés. México, 1991.
p. 55.




1.1.1. OEJETIVO GENERAL..

El objetivo general se refiere a la investigacién desde un punto de vista global, en

este caso, ¢ ¢l siguiente:

Analizar el mercado interbancario peso-délar a fin de identificar las caracteristicas

de su operacidn y comportamiento, destacando su importancia y perspectivas.

1.1.2. OBJETIVOS ESPECIFICOS.

Los objetivos especificos son un complemento del objetivo general que por medio de
este realmente muestra de lo que est4 compuesta la investigacion. En este caso son

los sigutentes:

« Exponer los aspectos mas relevantes sobre las casas de cambio como marco de

referencia que fundamente el estudio.

+ Identificar las caracteristicas de los principales instrumentos que se manejan en
el mercado cambiario, a fin de contar con un marco conceptual y de referencia

para el anélisis de este mercado.

= Analizar las tendencias del tipo de cambio, de acuerdo con la politica cambiaria y
la emision de instrumentos a fin de identificar su evolucion en el periodo 1976 a
1996, considerando las causas y efectos de las principales devaluaciones y poder

determinar su impacto en la economia.



« Aplicar los conocimientos y experiencia personal para dar a conocer las
caracteristicas e importancia de la operacion en el mercado interbancario peso-

délar en tas casas de cambio.

1.2. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA.

El planteamiento del problema se define como la pregunta central de un trabajo de
investigacidn, es decir, la interrogante que se presenta en una sitvacion dada y que

para su respuesta, requiere de informacién nueva.

El plantearniento del problema significa reducirlo a sus aspectos y relaciones
fundamentales a fin de poder iniciar su estudio. Esta reduccion no significa de modo

alguno simplificar el estudio cientifico de la realidad social.?
Lo anterior es necesario para poder establecer el problema en términos concretos,
destacando aquellos elementos y vinculos que la teoria y la practica seitalan como

importantes, para una primera aproximacién al estudio del mismo.

En general "se puede definir un problema come una pregunta surgida de una

observacion mas o menos estructurada”.3

Asi, el problema de investigacion se plantea en los siguientes términos;

2 bid. p. 47
3 Pardinas. Felipe. Metodologia y Técnicas de Investigacidn en Ciencias Sociales. Ed. S, XXI. México.
1982, p. 136.




Los sistemas econdémicos y financieros del mundo han sido fruto de un largo
periodo de acondicionamiento que necesariamente ha debido responder a las

realidades del pais del que forman parte.

Nuestro pais, en el intenso proceso de su evolucion econdmica, financiera y social,
manifestado a partir de 1a Revolucién, ha reconocido que la adecuada estructura de
su sistema financiero habria de construir una base sélida de apoyo para el desarrollo

integral y ordenado de los diferentes sectores que lo conforman.

Particularmente, cuando una entidad o empresa requiere de recursos para financiar
sus necesidades de corto plazo, puede obtener el dinero que requiere del publico
inversionista a través de la emision de instrumentos del llamado mercado de dinero.
Alguﬁos de estos instrumentos se encuentran indizados al tipo de cambio
principalmente del délar; por lo que su comportamiento se encuentra determinado

por las tend=ncias en el mercado cambiario.

Asi, considerando la importancia del mercado cambiario en el desarrollo de la

economia se plantea la siguiente cuestion como problema de la investigacion.

;Como puede lograrse la operacién eficiente en el mercado interbancario peso-ddlar

en las casas de cambio?



1.3. DISENO DE LA HIPOTESIS.

Una hipétesis es una proposicion enunciada para responder tentativamente a un
problema Esto significa que se propone una respuesta sin saber aun si las
observaciones, hechos o datos que se recopilen van a dar como resultado su
comprobacion o disprobacion, pero contando ya con ciertos conocimientos que la

apoyen.

En términos generales una hipétesis es una respuesta tentativa al problema de
mnvestigacion. Asi, "una hipétesis cientifica es aquella formulacién que se apoya en
un sistema de conocimientos organizados y sistematizados y que establece una
relacion entre dos o mis variables para explicar o predecir, en la medida de lo
posible, los fenémenos que interesan en caso de que se compruebe la relacion

establecida™ 4

De acuerdo con esta conceptualizacion, la hipétesis de nuestra investigacion es la

siguiente:

Si se cuenta con sisternas de comunicacién, operacién y administracion adecuados,
se conocen y respetan las normas y leyes impuestas por el banco central y sus
autoridades, asi como el optimo manejo del capital de trabajo y la adecuada
promocion de los servicios, entonces se puede lograr una operacion eficiente en el

mercado interbancario peso-dolar en las casas de cambio.

4 Rojas Seriano, Ravl. Op. Cit. p. S0,
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1.3.1. VARIABLE DEPENDIENTE.

Se entiende por variable todo aquello susceptible de ser modificado

La vaniable dependiente se define como el elemento (fenémeno o situacion) que
explica, condiciona o determina la presencia de otro. Es aquella que esperamos que
reciba la influencia o efecto de la variable independiente. s

La vanable dependiente es aquella parte de la hipotesis que se conoce claramente
pero de la cual se desconocen los elementos que Ia producen, modifican o influyen
sobre ella,

En este caso es la siguiente:

Lograr una operacion eficiente en el mercado interbancario peso-délar en las casas

de cambio.

1.3.2. VARIABLE INDEPENDIENTE.

La variablz independiente puede definirse como el elemento (fendémeno o situacion)

explicado o que esta en funcion de otro. Es aquella cuyo efecto queremos conocer.

La variable independiente es la parte de la hipdtesis que explica tentativamente a la

variable dependiente y sus posibles cambios.

% Weicrs, Ronald M. Investipacién de Mercados. Ed. Prentice-Hall. México, 1989, p. 304.




Asi que de acuerdo con la hipdtesis planteada, la variable independiente de la

investigacion es la siguiente:

Contar con sistemas de comunicacion, operacion y administracion adecuados,
conocer y respetar las normas y leyes impuestas por el banco central y sus
autoridades, asi como el Optimo manejo del capital de trabajo y la adecuada

promocion de los servicios

1.4. DISEENO DE LA PRUEBA.

El disefio de la prueba se define como el modelo destinado a comprobar o disprobar
1a hipétesis de una investigacion; consiste en determinar el tipo de investigacion que
permita comprobar o disprobar dicha hipétesis. En este caso se llevara a cabo una

investigaciin documental.

INVESTIGACION DOCUMENTAL.

La investigacion documental es definida como aquella que se basa en el anélisis de
informacién que ha sido recabada por alguien que no es el investigador, para otros
fines diferentes al del proyecto en cuestion; y que puede estar disponible en

bibliotecas, publicaciones oficiales, y privadas.

Se llevara a cabo una investigacion por medio de consultas y analisis de fuentes

documentales, a fin de obtener la informacion necesaria sobre las caracteristicas




generales de las casas de cambio, la evolucién del tipo de cambio, y de la operacién

en el mercado interbancario peso- délar en las casas de cambio.




CAPITULO 2. EL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO.

El sistema financiero se entiende como un conjunto organico de instituciones que
generan, captan, administran, orientan y dirigen tanto el ahorro como la inversion
del pais. Asi mismo constituye el gran mercado donde se contactan oferentes y

demandantes de recursos monetanos.

De manerz general ¢l sistema financiero mexicano esta conformado por un conjunto
de organismos rectores y por los subsisternas de intermediacién bancaria y no

bancaria.

Para poder entender el funcionamiento del sistema financiero mexicano, es
necesario conocer el marco juridico que existe en la actualidad, asi como las

principales dependencias e instituciones financieras.

2.1. MARCO JURIDICO DEL SISTEMA FINANCIERO.

En México, la actividad financiera se encuentra regulada por diversas legislaciones
encaminadas a fortalecer en su conjunto al sistema financiero mexicano, de tal forma

que se logre un equilibrio que haga posible su fortalecimiento como nacion.

Precisamente para conocer como opera el sistema financiero en el pais deben
conocerse las principales legislaciones que existen para su observancia y regulacion.
como es el caso de 1a Ley del Banco de México, la Ley del Mercado de Valores, la
Ley General de Organizaciones y Actividades Auxiliares del Crédito, la Ley de

Sociedades de Inversion, la Ley General de Instituciones y Sociedades Mutualistas
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de Seguros, la Ley Federal de Instituciones de Fianzas, y fa Ley General de Titulos

de Operaciones de Crédito.

2.1.1. LEY DEL BANCO DE MEXICO.

La publicecion de la Ley del Banco de México a partir de 1993 dio origen a un

cambio en el régimen juridico dando el caricter de auténomo al Banco de México.

En la progia ley se establece ia finalidad del Banco de México que es la de proveer
al pais de una moneda nacional. “En la consecucidn de esta finalidad tendra como
objetivo proritario procurar la estabilidad del poder adquisitivo de dicha moneda.
Seran también finalidades del Banco promover el sano desarrollo del sistema

financiero y propiciar el buen funcionamiento de los sistemas de pagos.” ¢

Dicha ley se encamina a promover politicas monetarias o cambiarias, las cuales
deben tender a fortalecer a la moneda mexicana, evitando con ello fuga de capitales
al extranjzro, y procurando igualmente que exista un equilibrio entre la capacidad de
consumo de los mexicanos y el precio de los bienes y servicios del mercado.
También promueve la fijacion de tarifas en colaboracion con diversas Secietarias de

Estado, dictando disposiciones obligatorias.

% Lcy del Banco de México. en Lepislacion Bancaria, Leyes y Cédigos de México, Ed. Porria. México.
1996 p. 166,




2.1.2. LEY DEL MERCADO DE VALORES.

La Ley del Mercado de Valores del 2 de enero de 1975 tuvo algunas modificaciones
el 17 de noviembre de 1995. Es un ordenamiento juridico especializado, que es de
importancia que ya regula como su nombre lo dice al mercado de valores, que es un
lugar donde se realizan transacciones, y que puede decirse que es un reflejo de la

situacion econdmica del pais.

Los valores son el instrumento fundamental de las operaciones que se realizan en la
casa de bolsa. Esta es quien realiza la labor de intermediacion y su funcionamiento

presenta las siguientes caracteristicas: 7
1) El intermediario capta valores del piiblico inversionista.

2) Una vez que se cuenta con valores, éstos se ofrecen igualmente al publico

inversionista.

3) Para determinar los parametros que se toman en cuenta en la intermediacion
bursatil, se atiende a la ley de la oferta y la demanda; se relaciona al precio de los
valores con su oferta entre el piblico inversionista, asi como con la reaccion del

mismo a través de la demanda de valores.

La Ley del Mercado de Valores es el resultado de la accién del Estado, orientada a
establecer un sistema actualizado, que regula en forma integral el mercado de

valores contemplando la oferta piblica de valores, la actuacién de las personas

7 Derecho Bancario y_Financiero. Universidad Tecnolgica de México. Coleccidn Didactica. 2a. edicion.
Ed. UNITEC. S.C.. México, 1996. p.p. 140 y 141.
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dedicadas a operaciones con valores, la organizacién y funcionamiento de las bolsas
de valores y de la autoridad competente, asi como el Registro Nacional de Valores ¢
Intermediarins; incluye también normas sobre procedimientos y disposiciones

generales.

Esta ley reconoce que el marco legal del mercado de valores gira alrededor de tres
instituciones fundamentales que son: valores, oferta publica e intermediacién.

E! articulo primero de esta ley establece su ambito de aplicacion sefialando que
regula en los términos de la misma, la oferta pitblica de valores, la intermediacion en
el mercado de éstos, las actividades de las personas que en ¢l intervienen, el Registro
Nacional de Valores e intermediarios y las autoridades y servicios en materia de

mercado de valores.

En la exposicion de motivos de la Ley del Mercado de Valores, establece que para
proteger los intereses de los ahorradores, tnicamente los valores inscritos en el
Registro Nacional de Valores ¢ Intermedianios podran ser ofrecidos al pablico ya
que sélo respecto de tales titulos puede haber una garantia de adecuada informacion.
De esta manera el articulo 20. dispone que se considera oferta piblica la que se haga
por algiin medio de comunicacion masiva o a persona indeterminada para suscribir,

enajenar o adquirr titulos o documentos que ella misma sefiala.

En cuanto a los valores el articulo 3° sciiala que éstos son las acciones, obligaciones
y demas titulos de crédito que se emitan en serie o en masa. Pero a dichos valores les
seran aplicables las disposiciones de la misma ley, Unicamente cuando sean materia

de oferta publica o de intermediacién en el mercado.




Aunque pueden negociarse diversos documentos y titulos, el mercado principal de

las casas de bolsa son los valores gubernamentales y las acciones.

Por otra parte también establece que la intermediacion en el mercado de valores, se
considera como la realizacién habitual de operaciones de correduria, de comisién y
otras tendientes a poner en contacto la oferta y demanda de valores, y de
operaciones por cuenta propia, con valores emitidos o garantizados por terceros

respecto de los cuales se haga oferta piblica.

La Ley del Mercado de Valores identifica a las bolsas de valores para que faciliten
las transacciones con valores y procuren el desarrollo del mercado, realizando las

siguientes actividades: 2

1. Establecer locales, instalaciones y mecanismos que faciliten las relaciones y

operaciones entre la oferta y 1a demanda de valores;

11. Proporcionar y mantener a disposicion del publico informacion sobre los valores
inscritos en bolsa y listados en el sistema internacional de cotizaciones de la
propia bolsa, sobre sus emisores y las operaciones que en ella se realicen;

HI. Hacer publicaciones sobre las materias sefialadas en el inciso inmediato anterior;

IV. Velar por el estricto apego de las actividades de sus socios a las disposiciones

que les sean aplicables;

8 Ley del Mercado de Valores, en Legislacion Bancaria, Leyes v Codigos de México. Ed. Pornia, México.
1996, p. 508.




V. Certificar las cotizaciones en bolsa,

V1. Realizar aquellas actividades analogas o complementarias de las anteriores, que
autorice la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, oyendo a la Comision

Nacional de Valores.

2.1.3. LEY GENERAL DE ORGANIZACIONES Y ACTIVIDADES
AUXILIARES DEL CREDITO.

La labor fundamental de estas organizaciones es complementar y colaborar en la
ejecucion de ciertas operaciones financieras. A diferencia de las instituciones de
crédito que tienen a su cargo la intermediacién, las organizaciones auxiliares del
crédito no son los principales intermediarios, sino que colaboran con éstos y, en

general, con el sistema financiero mexicano.

“... existen las instituciones de crédito, que realizan actos de intermediacion; e
igualmente existen organizaciones auxiliares del crédito, que tienen como finalidad
auxiliar o complementar esas actividades de intermediacién, a través de actos que
efectivamente permiten un crédito para una persona. Este es el concepto y naturaleza

de las organizaciones auxiliares del crédito.” *

Las organizaciones auxiliares del crédito no captan recursos para colocarlos, pero si
efectian operaciones que materialmente ayudan en el proceso de intermediacion

financiera.

9  Derecho Bancario v Financiero. Universidad Tecnologica de México. Coleccion Didictica. p. 117,
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Cormresponde a la Secretaria de Hacienda y Crédito Phiblico interpretar los preceptos
de la Ley General de Organizaciones y Actividades Auxiliares del Crédito. De
acuerdo con esta ley, se consideran organizaciones auxiliares del crédito las

siguientes: i©

. Almacenes generales de deposito;
II. Arrendadoras financieras;

Il. Sociedades de ahorro y préstamo;
1V. Uniones de crédito;

V. Empresas de factoraje financiero, y

VI. Las demas que otras leyes consideren como tales.

2.1.4. LEY DE SOCIEDADES DE INVERSION.

Una sociedad de inversion representa la unién de los capitales de un gran namero de
inversionistas, tanto pequefios, medianos o incluso grandes. Con estos capitales, la
sociedad puede adquirir valores bursatiles y vender entre el publico sus propias

acciones, que se hallan respaldadas por tales valores.

La Ley de Sociedades de Inversion se encarga precisamente de regular a tales
sociedades, las cuales deben operar solamente con valores y documentos inscritos en

¢l Registro Nacional de Valores e Intermediarios.

10 Ley General de Organizaciones y Actividades Auxiliares del Crédito. cn Legislacion Bancaria. Leves v
Codigos de México. Ed. Pornia, México. 1996, p. 346.




Esta Ley remarca la labor_que deben desarrollar las autoridades competentes en el
fomente de las sociedades de inversion, su desarrollo equilibrado y el
establecimiento de condiciones que hagan posible alcanzar los  siguientes

objetivos: 'l

I.  El fortalecimiento y descentralizacién del mercado de valores;
II. El aceeso del pequefio y mediane inversionista a dicho mercado;
I11. La democratizacion del capital, y

IV. La contribucién al financiamiento de la planta productiva del pais.

Como la materia fundamental de venta de las sociedades de inversion son sus
acciones, deben ser evaluadas por medio de una institucion para el deposito de
valores, o a través de personas fisicas o morales que integren comités de valuacidn, |
con personas morales que autorice expresamente la Comiston Nacional Bancaria y
de Valores, o incluso con instituciones de crédito que designe la propia sociedad.

Esta regulacion se encuentra comprendida en la Ley de Sociedades de Inversion.

2.1.5. |LEY GENERAL DE INSTITUCIONES Y SOCIEDADES
MUTUALISTAS DE SEGUROS.

Esta Ley se encarga de regular tanto a las sociedades mutualistas como a las
instituciones de seguros que precisamente lleven a cabo este tipo de operaciones de
aseguranza, Mientras que las instituciones de seguros se encuentran conformadas
como una sociedad anonima, buscando un lucro; las sociedades mutualistas de

sepuros realizan actividades que no persiguen un lucro.

11 ey de Sociedades de Inversion. cn Legistacion Bancaria. Leves v Codigos de México. p. 845
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De acuerdo con esta ley, se faculta a la Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico
como un 6rgano competente para interpretar, aplicar y resolver para efectos
administrativos lo relacionado con los preceptos de esta ley y en general para todo

cuanto se refiere a las instituciones y seciedades mutualistas de seguros.!2

La Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico en los casos que lo estime conveniente
puede solicitar la opinién de la Comisién Nacional de Seguros y Fianzas, del Banco
de México o de algin otro organismo o dependencia, para tratar de dar solucién a un

conflicto que surja y que esté comprendido dentro de esta legislacion.

2.1.6. LEY FEDERAL DE INSTITUCIONES DE FIANZAS.

La fianza se define como “... un contrato que consiste en garantizar al acreedor, en
caso de incumplimiento por parte del deudor principal, el pago de la obligacién

pactada.”

La Ley Federal de Instituciones de Fianzas se aplica a todas las instituciones que
otorguen fianzas asi como aquellas que practiquen operaciones de reafianzamiento.
Asimismo, corresponde a la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico llevar a cabo
la adopcion de todas las medidas relacionadas con la creacidn y el funcionamiento

de las instituciones nacionales de fianzas.

“En la aplicacién de esta ley, la mencionada Secretaria, con la intervencién que, en

su caso, corresponda a la Comisién Nacional de Seguros y Fianzas, debera procurar

12 Ley General de Instituciones y Sociedades mutualistas de seguros, en Scpures v Fianzas. Leves v
Codipos ife México. 29a. edicion, Ed. Pornia, México. 1995. p. 1.
I3 Derccho Bancario v Financiero. Universidad Tecnoldgica de México. Coleccion Didactica. p. 192,
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un desarrollo equilibrado del sistema afianzador, y una competencia sana entre las

instituciones de fianzas que la integran.” 14

2.1.7. LEY GENERAL DE TIiTULOS Y OPERACIONES DE
CREDITO.

Esta Ley establece las bases para las transacciones con titulos de crédito, que en su
articulo 5° los define como los documentos necesarios para ejercitar el derecho

literal que en ellos se consigna.

La expresion "titulo de crédito” equivale a la del documento en que se consigna un
derecho de crédito. El documento es necesario, no sélo porque es condicion del
nacimiento y conservacién del derecho, sino también de su disfrute y sin él, no es
posible hacer efectivo el derecho en contra del obligado, transmitirlo a un tercero o

darlo en garantia.

2.2. AUTORIDADES QUE INTERVIENEN EN EL SISTEMA
FINANCIERO.

En el Sistema Financiero Mexicano se distingue el sector de las autoridades que
integra en primer término, la Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico (S.H.C.P.),
ademas del Banco de México, la Comision Nacional Bancaria, y por otro lado el

sector de las entidades que conforman el propio sistemna , entre ellas las instituciones

14 Ley Federal de Instituciones de Fianzas. en Seguros v Fianzas. Leves v Cédigos de México. p. 134.




tanto de banca multiple como de banca de desarroilo, y los demas intermediarios

financieros no bancarios.

A continuacién se presentan las funciones principales de las autoridades que

intervienen en el Sistema Financiero.

2.2.1. SECRETARIA DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO.

Dentro del sistema financiero mexicano una de las autoridades de mayor jerarquia
es precisamente la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico. Esta Secretaria realiza
sus funciones en lo que el sistema financiero se refiere, vinculandose en muchos

aspectos con el Banco de México.

La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico también conocida por sus siglas
S.H.C.P., ticne dentro de sus funciones a desarrollar proyectar y coordinar la
planeacion nacional de! desarrollo y elaborar, conjuntamente con Otros grupos

sociales =1 Plan Nacional correspondiente.

Corresponde a Ia S.H.C.P., entre otras funciones, las de planear, coordinar, evaluar y
vigilar ¢l sistema bancario del pais, que comprende el Banco Central, a la Banca
Nacional de Desarrollo y las demas instituciones encargadas de prestar el servicio de

banca y crédito."?

IS Ley Chrganica de |a Administracién Pablica Federal. 29a. edicién. Ed. Porria. México, 1995, pp. 21 ¥
22,
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Es competencia de la S.H.C.P. realizar proyecciones y calculos en relacion tanto a
los ingresos de la Federacién, del Departamento del Distrito Federal y de las
entidades paraestatales; esto se hace para ver que se puedan cubrir las necesidades

del gasto publico federal y que exista una adecuada sanidad financiera.

A esta Secretaria le comresponde estudiar y formular los proyectos de leyes y
disposiciones fiscales, cobrar impuestos, derechos, productos y aprovechamientos
federales en los términos de las leyes de ingresos de la Federacion y del

Departamento del Distrito Federal.

Asimismo, la Secretarfia de Hacienda y Crédito Piblico se encarga de dirigir la
politica monetaria y crediticia, es la encargada del manejo de la deuda publica de la
Federacion y del Departamento del Distrito Federal, y autoriza aquellas operaciones

donde se vaya a hacer uso del crédito publico.

Esta dependencia tiene a su cargo la planeacion, coordinacion y vigilancia del
sistema bancario del pais; ejerce diversas atribuctones en materia de seguros,

fianzas, valores y de organizaciones y actividades auxiliares del credito.

La S.H.C.P., determina los criterios y montos globales de los estimulos fiscales;
estudia y administra su aplicacion en los casos en que no competa a otra

Secretaria.

Una de las funciones primordiales de esta Secretaria es el cobro de los impuestos,
contribuciones de mejoras, derechos, productos y aprovechamientos federales,

vigilando su cumplimiento.
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En materia aduanera, se encarga precisamente de dirigir los servicios aduanales y de
inspeccién y la politica fiscal de la federacién; formula el programa del gasto

publico feceral asi como ¢l proyecto de Egresos de la Federacion.

En cuanto a la propia administracién piblica federal, se encarga de establecer
lineamientos en materia de administracion de personal, obras publicas y

adquisiciones de bienes muebles.

Ademas de vigilar ¢l cumplimiento de las obligaciones en materia de plancacion
nacional, también lo realiza respecto a su programacion, presupuestacion,

contabilidad y evaluacion.

La accion de la S.H.C.P. en el sistema financiero tiene como objetivo fundamental la
promocion, en todas las esferas de la economia para promover un crecimiento a un

ritmo adecuado. Es por ello, que tiene las siguientes facultades:

A) Facultades asocladas con el servicio publico de Banca y Crédito.

«  Interpretar para efectos administrativos, los preceptos de la Ley de Instituciones

de Crédito.

. Autorizar el establecimiento en el temritorio nacional de entidades financieras

del exterior.

. Dictar las reglas de caricter general para el establecimiento, en la Republica

Mexicana, de instituciones financieras del exterior.
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B)

C)

Otorgar discrecionalmente la autorizacién para organizarse y Operar como

instituzion de banca multiple.

Expedir el reglamento organico de cada institucién de banca de desarrollo, en el
que establecera las bases conforme a las cuales se regira su organizacion y el

funcicnamiento de sus 6rganos.

Facultades relacionadas con el mercado de valores.

La S.H.C.P. se encuentra facultada para determinar las operaciones que deben
considerarse como realizadas a través de la Bolsa, aunque no sean concertadas

por ésta.

Por otro lado, puede aprobar el arancel a que deban ajustarse las
remuneraciones que cada bolsa perciba por sus servicios y los cargos por los

servicios que presten las instituciones para el depdsito de valores.

Facultades relativas a las agrupaciones financieras.

Autorizar la constitucién y funcionamiento de grupos financieros.

Dictar reglas dc caracter general para regular la operacién de los grupos

financieros.

Autorizar la incorporacién de una nueva sociedad a un grupo ya constituido, la
fusion de dos o mas grupos, asi como la fusion de dos o mas entidades

pariicipantes en un mismo grupo.
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«  Autorizar la separacién de alguno o algunos de los integrantes de un grupo, asi

come la disolucion de este ultimo.

En general, la S.H.C.P. esta facultada para sancionar administrativamente a quienes
violen las leyes o sus disposiciones reglamentarias, en cualquier de los sectores que

integran el 3istema Financiero Mexicano.

2.2.2. EL. BANCO DE MEXICO.

El Banco de México es un organismo descentralizado del gobiermo federal que se
encarga de la regulacién monetaria y la emisiéon de instrumentos crediticios
gubernamentales, asi como de los criterios generales a que deben ajustarse los

participantes del mercado de dinero.

Las funciones del Banco de México se derivan de la propia Ley del Banco de
Meéxico, de la cual ya se hizo mencién. Como autoridad legal dentro del sistema

financiero, tiene a su cargo realizar las siguientes funciones:

1) Regular la emision y circulacién de la moneda, los cambios, la intermediacion y

los servicios financieros, ademds de los sistemas de pagos.

2) Operar con las instituciones de crédito como banco de reserva y acreditante de

ultima instancia,

3) Prestar servicios de tesoreria al Gobiemo Federal y actuar como su agente

financiero.
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4) Fungir como asesor del Gobierno Federal en materia econdémica y financiera,

5) Participar en el Fondo Monetario Internacional (FMI) y en otros organismos

El ejercicio de éstas funciones debe efectuarse en concordancia con los objetivos y
prioridades de la planeacién nacional del desarrollo, y conforme a la politica

monetaria crediticia que sefiale la Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico.

Como ya se indico, el Banco de México efectia la emision de billete y la acufiacién
de moneda metalica. El propic Banco de México o cualquiera de sus corresponsales
podran cambiar los billetes y monedas metélicas que haya puesto en circulacion, por

otros de la misma o diferente denominacidn de acuerdo a la voluntad del tenedor.

Dentro de las operaciones que realiza el Banco de México pueden mencionarse entre
las principales la operacién con valores; el otorgamiento de crédito al Gobierno
Federal, a las instituciones de crédito, a los fondos bancarios de proteccion al ahorro
y de apoyo al mercado de valores, y a las personas morales extranjeras que ejerzan

funciones de autoridad en materia financiera.

También promueve la obtencién de créditos de las personas morales extranjeras
mencionadas y de entidades financieras del exterior, aunque solamente en los casos
donde se busque lograr una regulacion cambiaria en la moneda, y que esta medida
ha sido ya utilizada desde hace varios afios en el pais, y teniendo como consecuencia

la elevacién del endeudamiento externo.

Cuando de acuerdo a la legislacion respectiva, el Banco de México tenga que

efectuar aportaciones a organismos financieros internacionales, el Gobierno Federal
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le deberd proveer de tales recursos. En contrapartida, el pago de las cuotas del

Fondo Monetario Internacional se realizara con recursos del Banco de México.

El Banco de México es el agente exclusivo para colocar, redimir y vender valores
gubemamentales como cetes, tesobonos, ajustabonos, etc., para efectuar operaciones
con ellos. A su vez administra el fondo bancario de proteccion ai ahorro, fideicomiso
creado con la finalidad de prevenir problemas financieros en la banca maltipie,
procurando el cumplimiento de las obligaciones que éstos bancos tengan. Aln
cuando el fideicomiso fue creado por el gobiemo federal no tiene caracter de entidad

de la administracion piblica federal.

Para que la banca multiple garantice el pago oportuno y puntual del apoyo del
fondo, debe garantizarlo con acciones representativas de su capital social. De
acuerdo a la ley de instituciones de crédito, puede disponer de las tasas de interéds,
comisiones, premios, descuentos u otros conceptos anilogos, montos, plazos y
demads caracteristicas de las operaciones activas, pasivas y de servicios, asi como las
operaciones con oro, plata y divisas, que realicen las instituciones de crédito y la

inversién obligatoria de su pasivo exigible.

Una operacién de gran importancia que efectia el Banco de México es el de crear
una reserva de activos intemacionales, cuyo objeto es “... coadyuvar a la estabilidad
del poder adquisitivo de la moneda nacional mediante la compensacion de

desequilibrios entre los ingresos y egresos de divisas del pais.™ ¢

La reserva internacional del Banco de México, se encuentra constituida por:

16 Ley det Banco de México. en Legislacion Bancaria, Leves v Codigos de México p. 169.
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- Las divisas y el oro que sean propiedad del Banco Central, que estén libres de

gravamen y que no tengan restriccion.

- La diferencia entre la participacién de México en el FMI y el saldo del pasivo a
cargo de! Banco por tal concepto, cuando éste saldo resulta menor a la citada

participacion.

- Las divisas provenientes de financiamientos obtenidos con propositos de
regulacién cambiarias, de las personas morales extranjeras que ejerzan funciones

de autoridad en materia financiera.

2.2.3. COMISION NACIONAL BANCARIA Y DE VALORES.

Hasta abnl de 1995, existian la Comisién Nacional Bancaria y fa Comisidn Nacional
de Valores, que fueron fusionadas en dicho mes creandose asi la Comisién Nacional
Bancaria y de Valores, la cual tiene una amplia gama de atribuciones conforme a su

propia legislacion.

Asi pues, la Comisién Nacional Bancaria y de Valores se cre¢ como un organe
desconcentrado de la Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico, teniendo por objeto
*_.. supervisar y regular, en el ambito de su competencia, a las entidades financieras,
a fin de procurar su estabilidad y correcto funcionamiento, asi como mantener y
fomentar ¢l sano y equilibrado desarrollo del sistema financiero en su conjunto, en

proteccion de los intereses del publico. También sera su objeto supervisar y regular a
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las personas fisicas y demdas personas morales, cuando realicen actividades previstas

en las leyes relativas al citado sistema financiero™ 17

Las principales facultades de la Comision Nacional Bancana y de Valores, son

precisamente:

- Realizar la supervision de las entidades, asi como de las personas fisicas y
personas morales que realicen algunas de las actividades contenidas en la

legislacion respectiva.

- Fijar reglas para la estimacién de los activos, de las obligaciones y

responsabilidades que tengan las entidades.

- Establecer los criterios sobre los actos y operaciones que se consideren contrarios
a los usuarios, en conflictos originados por operaciones y servicios que hayan

contratado las entidades con su clientela.

- Intervenir administrativa o gerencialmente a las entidades, para suspender,
normalizar o resolver las operaciones que pongan en riesgo su solvencia,

estabilidad o liquidez.

- Investigar actos de personas fisicas y personas morales que no siendo entidades
del sector financiero, hagan suponer la realizacton de las operaciones violatorias

de las leyes que rigen z las citadas entidades.

17 Ley de la Comision Nacional Bancaria y de Valores, en Legislacién Bancaria. Leves v Codigos de
México, p. 441.
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- Celebrar convenios con organismos nacionales e internaciones con funciones de
supervision y regulacion, participando también en foros de consulta y organismos

de supervision y regulacion financieras.

- Autorizar, suspender o cancelar la inscripcidn de valores y especialistas bursatiles

en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios.

Otras atribuciones que tiene la Comision Nacional Bancaria y de Valores, previstas

tanto en su ley como en la Ley del Mercado de Valores, son:

.. Que pueden emitir disposiciones de caracter general sobre las caracteristicas a

las que debe sujetarse la emision y la operacion de valores.

II.  Autorizar los catilogos de cuentas de las casas de bolsa.

HI. Inspeccionar y vigilar el comrecto funcionamiento de las casas de bolsa, de los

especialistas bursatiles y de las bolsas de valores.

IV. Venficar los contratos de intermediacion bursatil que existan,

V. Inspeccionar y vigilar a las emisoras de valores.

VI. Ordenar la suspensién de cotizaciones de valores cuando existan en el mercado

condiciones desordenadas o se efectien operaciones no conformes a sanos usos

y pricticas,
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VII. Inspeccionar y vigilar el correcto funcionamiento de las instituctones para el

deposito de valores.

VIII. Establecer el calendario bursatil, especialmente los dias de suspension de

operasiones.

IX. En su caso, imponer multas por infracciones a la legislacion respectiva.

2.2.4. COMISION NACIONAL DE SEGUROS Y FIANZAS.

Anteriormente denominada Comision Nacional de Valores, Seguros y Fianzas, esta
Comisién es un organo desconcentrado de [a Secretaria de Hacienda y Crédito
Pablico, con la facultad de ejercer las atribuciones que le otorgan las siguientes

legislaciones:

- La Ley General de Instituciones y Sociedades Mutualistas de Seguros.

- La Ley Federal de Instituciones de Fianzas.

- Otras leyes, reglamentos y disposiciones administrativas aplicables, en relacion
con las funciones de inspeccion, vigilancia y supervision de las instituciones,

sociedades, personas y empresas.
La Comisién Nacional de Seguros y Fianzas debe recibir de la Comision Nacional

Bancaria v de Valores, los recursos materiales y financieros, personal, equipo y

demas activos que necesite para el correcto desempefio de sus funciones.
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La Comisién Nacional de Seguros y Fianzas podra ejercer atribuciones en materia de
inspeccion, vigilancia y contabilidad. De tal manera que las personas fisicas y
morales que se hallen sujetas a Ia inspeccidn y vigilancia de la Comision tendran que
proporcionar a los visitadores o inspectores la documentacion que se les solicite para

el cumplimiento de su cometido.

La inspeccién que practique la Comision se realizard como se dijo por medio de
visitas, que tienen el objeto de revisar, verificar, comprobar y evaluar los recursos,
obligaciones y patrimonio de las personas sujetas a la misma, asi como las
operaciones, funcionamiento, sistemas de control, buscando que todo se ajuste a las

disposiciones existentes y a las sanas practicas en la materia.

Cuando la Comisién Nacional de Seguros y Fianzas sospeche que una persona fisica
o moral esté efectuando operaciones o servicios reservados a las instituciones de
seguros, yz sean sociedades mutualistas de seguros o instituciones de finanzas, y que
no haya sido informada, podra actuar buscando en su caso sancionar las infracciones

que se cometan.
La Comisidn Nacional de Seguros y Fianzas tiene que hacer del conocimiento de ia

Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico, los resultados de las actuaciones que haya

ejecutado.

3




2.3. IMPORTANCIA DE LOS GRUPOS FINANCIEROS.

En la actualidad el fenémeno de la globalizacién s¢ ha ido aplicando a diversos
aspectos, como es el caso del Estado que ha comenzado a agrupar a dependencias
con el fin de tratar de alcanzar sus objetivos. Lo mismo sucede en el ambito
financiero donde las instituciones que prestan este tipo de servicios se han
conjuntado en agrupaciones financieras para buscar prestar un mejor trato y

producto a los inversionistas y poblacién en general.

Las agrupaciones financieras consideran tanto a los intermediarios bancarios como a
los intermediarios no bancarios, adquiriendo con ello una amplia diversificacion de

opciones.

Debido a que el presente trabajo se enfoca a presentar la operacion de una
institucidén no bancaria que pertenece a los grupos financieros, es necesario conocer

de manera general su funcionamiento.

Las agrupaciones financieras se constituyen y funcionan como tales con previa
autorizacion de Ia Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, y pueden actuar de
manera conjunta utilizando una denominacién que los identifiquen como tal,

afiadiendo solamente las palabras "Grupo Financiero”.
Los grupos financieros cuentan con una controladora, regularmente representada por

una institlucién bancaria, quien es precisamente la que responde ante los

inversionistas.
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La sociedad controladora es la accionista mayoritaria del grupo financiero, ya que
cuando mer.os debe ser titular del 51% de! capital pagado de las instituciones que
conforman a dicho grupo. “La sociedad controladora ... tendra por objeto adquirir y
administrar acciones emitidas por los integrantes del grupo. En ningun caso Ia
controladora podra celebrar operaciones que sean propias de las entidades

financieras del grupo.” '

La consecusncia de que la controladora sea titular de la mayoria del capital pagado
que controla a todo el grupo financiero, ya que tiene la facultad de tomar todas las
decisiones con validez, sefialar lineamientos a seguir, etc. Practicamente puede
decirse que quien administra a los grupos financieros es la controladora, ya que

incluso se coloca el nombre de la institucion.

Por otra parte, cabe sefialarse que una agrupacion financiera puede ser conformada
conjuntando con los siguientes intermediarios financieros no bancarios existentes en

el mercado:

- Casas de Cambio

- Casas de Bolsa

- Almacenes de Depésito

- Arrendadoras Financieras
- Empresas de Factoraje

- Aseguradoras

- Afianzadoras

- Instituciones de Crédito

18 Ley para regular las Agrupaciones Financieras. en Legislacion Bancaria. leyes v Cédigos de
Meéxico, p. 317.
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También ticne que destacarse que “... el grupo financiero podra formarse con cuando
menos dos tipos diferentes de las entidades financieras siguientes: instituciones de
banca malriple, casas de bolsa e instituciones de seguros. En los casos en que el
grupo no incluya a dos de las mencionadas entidades, deberd contar por lo menos
con tres tipos diferentes de entidades financieras ... que no sean sociedades

operadoras de sociedades de inversién o administradoras de fondos para el retiro,” 1

Una vez establecido el funcionamiento general de los grupos financieros, se detecta
la necesidad y beneficios que tendrian los intermediarios no bancarios de agruparse,
como es el caso de las casas de cambio, ya que de esta manera podrian actuar de
manera conjunta frente al publico, ofreciendo servicios complementarios y ser
reconocidos como parte de un grupo financiero, y realizando operaciones en oficinas

y sucursales de otras entidades que pertenezcan al mismo grupo.

Dada la apertura financiera que enfrenta nuestro pais desde 1995 ha sido necesaria la
integracion de las casas de cambio a los grupos financieros, para que tengan la
posibilidad de obtener mayores respaldos y beneficios. Como consecuencia de las
grandes operaciones que se llevan a cabo con otros paises con sus respectivas

divisas.

19 Ihid. p. 314,
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CAPITUILO 3. EL MERCADO CAMBIARIO.

Las transacciones internacionales de bienes, servicios, o activos financieros no se
realizan en una sola moneda, de tal forma que se necesita por lo menos de un tipo

de operacion en el mercado de cambios.

Por otra parte las transacciones con divisas implican una gran variedad de monedas,
por lo que es necesaria una forma de organizacion para llevar a cabo la compraventa
de divisas (especialmente de ddlares). Esta forma de organizacion es el mercado

cambiarnio.

3.1. ANTECEDENTES.

Sin duda alguna el antecesor del mercado cambiario en México fue la moneda
papel, que comenzd a emitirse ampliamente al establecerse el Banco de México en
" el afio de 1925. Este mercado comenzd a desarrollarse después de la primera guerra
mundial, va que la cooperacion a nivel internacional facilité el comercio y las

finanzas a nivel global.

El mercado cambtario como se le denomina actualmente, negocia principalmente

con transferencias bancarias,
Es necesario sefialar que desde principios de los afios setenta el mercado cambiario

se caracteriza por dos tendencias, los avances en la tecnologia de las

comunicaciones y la computacion, y la volatilidad de los tipos de cambio.
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El mercado cambiario asimilé algunas de esas innovaciones tecnologicas, con el fin
de propiciar mayor volumen de operaciones. Hoy en dia se realizan operaciones de
manera instantinea mediante el teléfono o la computadora; éstas se confirman por
telex o fax, las divisas se transmiten electronicamente en forma de transferencias
bancarias y las computadoras guardan la informacion sobre las operaciones. La
segunda tendencia, la volatilidad de los tipos de cambio, es el resultado de politicas
fiscales y monetarias inconsistentes que privan en diversos paises. La volatilidad
imperante ha sido un incentivo para aumentar drasticamente el volumen de las

operaciones cambiarias y para desarrollar instrumentos derivados.

Es necesario resaltar que el mercado cambiario es tan grande que incluso los paises

més pequeiios del mundo cuentan con un mercado de cambios.

3.2. CONCEPTO DE DIVISAS.

Para poder definir a las divisas es necesario entender lo que es un tipo de cambio,
que no es otra cosa mas que ¢l precio de una moneda que se expresa en términos de

la unidad de otra.

Existe una gran variedad de definiciones que plantean el concepto de divisa, pero

destacan dos por ser las méis completas, éstas son:

Las divisas “son el conjunto de transacciones sobre monedas de otros paises; cuya
condicion importante para el desarrollo de este mercado de divisas es la libre

convertibilidad de las monedas™.20

20 Corina Ortega. Gonzalo. Prontuario Bursitil v Financicro. De. Trillas. 4 a de.. México, 1992, pp. 1U7.
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Las divisas se definen como “los billetes y monedas extranjeras, transferencias
bancarias denominadas en moneda extranjera, y ofros instrumentos financieros de

disponibilidad inmediata denominados en moneda extranjera” !

De acuerdo con la Ley del Banco de México, las divisas se definen como “billetes y
monedas metalicas extranjeras, depésitos bancarios, titulos de crédito y toda clase de
documentos de crédito, sobre el exterior y denominados en moneda extranjera, asi

como, en general, los medios internacionales de pago.” 22

A. Billetes y monedas extranjeras.

En los bancos comerciales y las casas de cambio existen pizarrones que muestran
listados de precios del peso o tipos de cambio, asi como el valor de la compraventa

de monedas extranjeras, especialmente de los ddlares estadounidenses.

B. Transferencias bancarias denominadas en moneda extranjera.

Las transferencias bancarias son depdsitos en cuentas que se llevan a cabo en
diferentes monedas y en diferentes paises. Ademas son el principal componente del
mercado de divisas, en donde no se compran ni venden en forma de billetes y

monedas, sino se operan via fax, telex o teléfono.

2 Ibid, pp. 12.
22 ey det Banco de México. Op. Cit. p. 170,
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C. Otros instrumentos financieros denominados en moneda extranjera.

Dentro del mercado de divisas se maneja otro tipo de instrumentos emitidos por las
instituciones financieras que cuentan con disponibilidad inmediata, tales como,

cheques de caja, cheques de viajero, y giros,

3.3. PARTICIPANTES Y ARBITRAJE DEL MERCADO
CAMBIARIO.

Dentro de los mercado de cambios existen varios participantes, los cuales son: el
Banco de México, grandes empresas, bancos, y clientes al menudeo, corredores de

cambios y casas de cambio.

A. Banco de Meéxico. Que como ya se menciond en el primer capitulo es la
autoridad maxima del sistema financiero junto con la Secretaria de Hacienda y
Crédito Pablico. Por otra parte, se considera como el banco del gobierno. Es el
responsable de la emisién de moneda y esta capacitado para fijar el precio de la

moneda nacional, asi como el régimen de flotacion de ésta con respecto al dolar.

B. Grandes empresas. Realizan frecucntemente operaciones de cambio por
cantidades importantes, y en ocasiones tienen su propio departamento de
cambios, con la finalidad de tratar en forma directa sus contrapartidas en el
mercaclo interbancario. Para realizar este tipo de operaciones cuentan con

personal especializado.
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C. Bancos. Ofrecen a sus clientes tanto al mayoreo como al menudeo, una gran
variedad de servicios financieros, uno de los cuales es la compraventa de moneda
extranjera. Es por ello que mantienen efectivo y cheques de viajero en monedas

de otros. paises, que se conocen como posiciones en divisas.

D. Clientes al menudeo. Son pequeiios comerciantes y turistas que forman parte del
mercado al menudeo de cambios; sus operaciones de compra-venta las realizan

en casas de cambio o en las ventanillas de cambio de los bancos comerciales.

E. Corredores de cambios. Su funcién principal es la de unir a los compradores con

los vendedores sin tener ninguna posicidn prapia frente al mercado cambiario.

F. Casas ce cambio. Operan como sucursales de bancos, y otras casas de cambio
son negocios especializados en cambios; ambas realizan operaciones al menudeo

y al mayorco.

Por lo que respecta al arbitraje este se define como “ la operacion de compraventa
simultanea de los mismos valores, de forma tal que se obtenga la ventaja de la

diferencia de precios que prevalezca en mercados separados™.

En otras palabras, el arbitraje consiste en la compra-venta simultanea de un bien 0
activo en diferentes lugares, lo que permite explotar las ganancias sin que s¢
presenten riesgos debido a las leyes de la oferta y la demanda, y a la diversidad de

precios.

En el mercado cambiario existen dos tipos de arbitraje, el espacial y el triangular.

23 Ibid. pp. 24.
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a. Arbitraje espacial, este tipo de arbitraje se presenta cuando existen discrepancias
entre las cotizaciones del tipo de cambio, en los distintos paises y en algunos

centros cambiarios.

b. Arbitraje triangular, opera de la misma forma que el arbitraje espacial, sélo que
en este ¢aso es necesario identificar al tipo de cambio cruzado, esto es, un tipo de

cambio implicito en las cotizaciones de otros dos tipos de cambio.

3.4. INSTRUMENTOS DEL MERCADO CAMBIARIO.

En el mercado cambiario existe una gran variedad de instrumentos, tales como:
Contratos Adelantados (forwards), Futuros, Opciones y, Swaps, mismos que se

explican a continuacion.

1. Contratos Adelantados (forwards).

Los contratos adelantados (forwards), se consideran instrumentos de riesgo que se
utilizan para la proteccién de movimientos no anticipados del tipo de cambio y para

especular.

Por otro lado, son el mejor medio para no hacer uso de los recursos monetarios en
el momento de llevar a cabo la operacion; los bancos son quienes venden los
contratos adelantados ya sea a otros bancos o clientes corporativos, a través de la
elaboracion de un contrato (se extiende una linea de crédito) en términos de las

principales monedas, por cualquier cantidad a plazos de hasta cinco o diez aiios

40




(contratos adelantados a largo plazo), pero los mas frecuentes son de 30, 60, 90 y

180 dias.

Los contratos adelantados que ofrecen los bancos generalmente se Hevan acabo
como parte integral de las operaciones de los bancos. Cabe recordar que al momento
de realizar la compraventa de divisas en ¢l mercado interbancario, las monedas se

cambian en forma de transferencias bancarias.

Es necesario sefialar que los tipos de cambio adelantados son diferentes de los tipos
de cambio al contado, es decir, que algunas ocasiones son mayores y ofras menores.
La diferencia entre estos tipos de cambio se encuentra determinada por tres factores

que son :

« Expectativas del mercado acerca del tipo de cambio adelantado en el futuro.

» Diferenciales entre las tasas de interés de activos denominados en diferentes

divisas.

s Existencia de una prima de riesgo.

Los contratos de cobertura se llevan a cabo para: divisas y tasas de interés que a

continuacion se explican:

A.Cobertura con contratos adelantados de divisas, que se presentan con las
devaluaciones del peso frente al délar estadounidense aunque también existen
riesgos cambiarios con respecto a otras divisas. Por tal motivo las personas

recurren a los contratos adelantados de divisas.
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B. Contratos adelantados de tasas de interés, a los que se les denomina “forward rate
agreements (Fras)”, también se utilizan para cubrir riesgos de los movimientos de
las tasas de interés. Tanto los contratos adelantados de divisas como de tasas de

interés se negocian en ¢l mercado interbancario de manera extrabursatil.

“Por otra parte existen una serie de generalidades dentro del mercado cambiario, que

son las siguientes:”?

a) Cotizacion directa e indirecta. Las cotizaciones directas son aquellas en que los
tipos de cambio son equivalentes a determinada cantidad de moneda extranjera,
cotizada generalmente en cien unidades, pero solamente una cantidad en caso de
utilizar ddlares o libras. Para realizar transacciones en el mercado nacional de
E.U. se aplica la cotizacion directa, esto es, que el tipo de cambio de una moneda

extranjera se expresa en dolares.

Mientras que para las transacciones internacionales, los bancos de este pais utilizan

los tipos de cambio europeos, es decir, utilizan cotizaciones indirectas.

b) Cotizacion con respecto al délar. “Cuando los bancos llevan a cabo el cambio
profesional, generalmente cotizan al tiempo del dolar, es decir, que los valores de
las distintas monedas nacionales se expresan indicando el precio de un délar en

dichas monedas™?5.

24 Asociacion Mexicana de Casas de Cambio A.C. Coberturas financieras y Cambiarias, México. 1995,

p. 4
23 Banco de México. Caracteristicas del Mercado de Coberturas Cambiarias de Corto Plazo en México.

Meéxice. pp. 27-28.
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c) Arbitraje. El arbitraje como ya se menciono en parrafos anteriores son todas las

operaciones profesionales llevadas a cabo entre los bancos.

d) Tipos cruzados. Los clientes y los pequefios bancos acuden a las casas de cambio
frecuentzmente para realizar transacciones con divisas que siempre cotizan
contra el dolar, por lo que se hace posible obtener los tipos de cambio entre las

diferentes monedas a través del délar.

e} Posiciones long y, short. Los bancos intervienen en negocios internacionales, es
por ello que cuentan con saldos activos suficientes, para realizar los pagos

internacionales.

Cuando se mantienen cuentas corrientes con extranjeros no se sobregiran, solamente
en casos de que existan saldos dendores el banco paga intereses. Los saldos activos
llamados “working balances”, son fondos en divisas, que no son otra cosa méis que

posiciones conocidas como “long”.

Por otra parte el departamento de divisas de un banco tiene la obligacion de vigilar a
través de las computadoras las posiciones de las diferentes monedas. Mientras que la
posicion del cambista (dealer position) refleja 1a posicion del riesgo en las distintas
monedas, ademas tiene que registrar las transacciones al contado (spot), las

operaciones a plazo y las posiciones de riesgo de las divisas del mercado monetario.
Es necesario puntualizar que la posicion de riesgo (risk position) se utiliza con

frecuencia para aclarar la posicién global, incluyendo las pociones al contado (spot)

y las posiciones plazo (forward position).
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f) Posicién del cambista sobre la base del délar. Las divisas tienen una posicion
“long”, las cuales tienen su contrapartida en la posicion “short” en otra moneda.
Por lo tanto para medir la posicién de riesgo global, es necesario que cuando
existan distintas posiciones “long” y “short”, se utilice como comin denominador

la moneda nacional.

A pesar de que la mayoria de las monedas se cotizan en délares, resulta importante
mantener la posicion del cambista (dealer position) sobre la base del délar, aunque

en determinado momento no sea la moneda que utiliza el banco en cuestion.

g) Estrategia y tictica cambiarias. “El jefe del departamento de cambios es la
persona encargada de dar a sus colaboradores las pautas para sus actividades
cambiarias, mientras examina su estrategia (en base a su apreciacion del mercado
para los préximos meses) y define sus tacticas para el dia, basandose en una serie

de factores” 26

Los factores en que se basa un jefe de departamento de cambios para definir sus

tacticas son los siguientes:

s Los tipos de cierre en Nueva York, Chicago y el extremo oriente, ya que son el

indicador de nuevas tendencias.

» Los acontecimientos econdémicos y politicos; los econdmicos y monetarios
determinan a largo plazo los tipos de cambio en el sistema de flotamiento,

mientras que los politicos influyen en las condiciones del mercado.

26 Asociacion Mexicana de Casas de Cambio. Op. Cit. p.10.
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o La posicion de las divisas del propio banco.

h) Cotizaciones de apertura, Se determinan todos los dias a las 9:00 de la mafiana,
lo que permite, por un lado conocer las condiciones de apertura, y por el otro los
cambistas conocen las modificaciones hechas con lo que les es posible planear las

posiciones de riesgo.

Es importante sefialar que se llevan a cabo contratos de coberturas cambiarias con

diversas operaciones.

2. Futuros.

Los futuros se definen como “las operaciones que se llevan a cabo con valores,
materias primas o divisas, por medio de la cual se pacta por anticipado las

condiciones de precio y plazo para entrega de los bienes™.??

Mientras que para Jerry Rosenberg “los futuros son un instrumento de transaccion
de mercado en efectivo en que las dos partes acuerdan la compra y la venta de una

mercancia en algian momento futuro en las condiciones que ambas acepten.”?

Para el caso de las casas de cambio los futuros con los que se opera son: los futuros
de divisas, que se desarrollan como una respuesta al cambio del patron oro de
paridades fijas y variables. Ademas es el mercado interbancario es €l que presenta el

mayor volumen de divisas al contado y, contratos en forwards.

27 Cortina Ontega. Gonzalo. Op. Cit. p. 84.
¥ Roscnberg, Jerry. Diccionario de Inversiopes. Ed. Ventura.. la. ed.. México. 1993, p. 147,
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Existen ciertas generalidades para los futuros como son las siguientes:

a) Caracteristicas. Las principales caracteristicas de los contratos futuros son:

Presentar: un proceso facil de entrega.

Existen de una sola calidad.

Tienen una cotizacion directa.

No existen costos de transportacion.

b) Participantes. Son las personas o compafias que operan en el mercado del
producto fisico o spot, cuyo objeto principal es disminuir los riesgos de la

variacion de los precios del producto que se negocia.

¢) Precio. * Si la oferta de divisas es muy grande, entonces los contratos de futuros
representan los costos de acarreo solamente; entendiendo como costo de acarreo
como la diferencia entre la tasa de interés de délares y la de una inversion en la

divisa extranjera”.®

Por otro lado para determinar el tipo de cambio spot, es necesario establecer lo que
es un tipo de cambio, como ya se menciond representa €l precio de una unidad de
moneda extranjera expresado en términos de otra. Por lo tanto para determinar el

tipo de cambio se toman en cuenta dos puntos:

 Los precios considerados clave en la economia, tales como pactos, ancla nominal,

etc.

29 Global Eerivates, S.C. Fuiures y Opciones del Peso. México. 1995, p. 2-5.
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De la interaccién entre la oferta y la demanda de divisas. En el caso de la demanda
de divisas influyen: las importaciones de bienes y servicios, amortizaciones,
inversiones en el exterior, y la especulacién. Mientras que la oferta de divisas
depende de: las exportaciones de bienes y servicios, la deuda externa, inversidn

extranjera (directa y de cartera) y, la repatriacion de capitales.

Es necesario sefalar que el desarrollo del mercado de futuros por una parte favorece
de forma particular a los administradores de resgos, y por otra proporciona

beneficios tales como:
» Ofrecen un mecanismo eficiente para redistribuir los riesgos.
» Permite a sus participantes descubrir los precios futuros.

s Los futuros de divisas son importantes para México por dos motivos, primero
porque junto con el crecimiento de la economia el gobierno elimina poco apoco
las restricciones que prohiben efectuar liguidaciones de transacciones en pesos en
el extranjero, y segundo porque las personas estin mas propensas a los riesgos

cambiarios con otras divisas diferentes al délar norteamericano.

d) Tipo de cambio. Es conveniente resaltar que cuando ¢l tipo de cambio se fija en
funcién de la oferta y la demanda, se habla de un régimen de tipo de cambio
flotante. Mientras que cuando el tipo de cambio es fijo, el banco de México es el
que interviene para equilibrar la oferta y la demanda del tipo de cambio, a través

de la corapra venta de divisas.

e) Mercado spot. En este mercado se presentan los factores siguientes:
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e Leyes de la oferta y la demanda.

s Indicadores econdémicos (inflacién, tasas de interés, balanza comercial, finanzas

publicas, precio del petréleo y, reservas internacionales).
e Aspectcs politicos y sociales que repercuten en la confianza que existe en un pais.
¢ Expectativas.
3. Opciones.
Las opciones se definen como “un contrato en el que una parte (vendedor) otorga a
otra (comprador) el derecho a comprar mas tarde, un conjunto de titulos o valores a

un precio determinado’30

En el mercado financiero se comercian opciones sobre acciones, divisas,

instrumentos de deuda y contratos de futuros.

Las opciones tienen las siguientes caracteristicas:

A. Contrato de opcion, los contratos ya sea para comprar (call) o vender (put),

especifican lo siguiente:

+ El bien subyacente.
¢ El monto del bien subyacente.

» El precio del ejercicio.

30 Cortina Ortega, Gonzalo. Op. Cit. P. 112
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El vencimiento.

. Opcidn de compra (opcion call), otorgan el derecho de comprar cierta cantidad
de un determinado bien, a un determinade precio, con el fin de ejerceria durante

un periodo predeterminado.

. Opeién de venta, otorgan el derecho de vender cierta cantidad de un bien, a un

precio determinado, el cual se ileva a cabo en un lapso determinado.

. Opcién de divisas, al igual que las especificaciones de los contratos de cobertura
cambiaria,, al revaluarse el peso frente al délar, el comprador del contrato de

cobertura tiene el derecho de compensar al vendedor.

. Los participantes del mercado de opciones, son los administradores de riesgos, los

especuladores y, los intermediarios.

Los administradores de riegos son, bancos comerciales, bancos de inversion,
corredores de valores, gobiernos; y a menor escala las personas fisicas.

Los especuladores, son los que compran y venden las opciones, ademas de que
asumen riesgos a cambio de una ganancia.

Intermediarios, son los que negocian opciones con futuros.

. Para determinar el precio de las opciones, es necesario tomar en cuenta las

variables siguientes:

Plazo del vencimiento.

Precio del bien subyacente frente al precio del ejercicio de la opcion.
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Volatilidad del precio del bien subyacente,

4. Swaps o Roli-Over.

Para Catherine Mansell los swaps se entienden como “una serie consecutiva de

contratos adelantados hechos a la medida, los cuales involucran entrega de divisas y

compensaciones en efectivo”™.

En el merzado interbancario se manejan dos tipos de swaps que son, los swaps de

tasas de interés y, los swaps convencionales de divisas.

Swaps de tasas de interés, que son aquellos a través de los cuales se intercambia
el flujo de pagos a tasa fija por uno a tasa flotante. En este tipo de operacion las
personas contratantes canjean sus pagos de interés, y de esta manera quedan
obligadas a pagar una tasa flotante y a recibir una tasa fija, mientras que la

contraparte tiene que pagar una tasa fija y recibir una tasa flotante.

Es necesario sefialar que este tipo de pagos se realizan en plazos preestablecidos

sobre un principal denominado en délares, aunque también puede ser otra divisa.

Swap convencional de divisas, en este caso el intercambio de pagos por intereses
se lleva a cabo con dos divisas diferentes y, se intercambian por los principales.
Es por ¢llo, que los swaps de divisas se les conoce como intercambio de

préstamos.

31

Mansell Carstens, Catherine, Op. CilL. P. 391.
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Por otro lado, los swaps de tasas de interés y de divisas son instrumentos que

permiten cubrir algunos riesgos, asi como bajar los costos en divisas fuertes.

Los swaps tienen las siguientes caracteristicas;

A Participantes. Los participantes en el mercado de swaps se clasifican en:

a) Usuarios finales, que son empresas financieras ¢ industriales, bancos comerciales
y de inversion, instituciones de ahorro y préstamos y gobiemos. Cada uno de los
usuarios participa con swaps de tasas de interés o de divisas con el objetos de,
disminuir los costos de financiamiento, disminuir la cobertura de riesgos

cambiarios o tasas de interés y, 1a creacion de instrumentos sintéticos.

e Disminucion de costos financieros, que disminuyen al evadir los controles

cambiarios, y establecer una cobertura de riesgos cambiarios y tasas de interés.

» Cobertura de mnesgos cambiarios y tasas de interés, la operaciébn con swaps
generalmente se lleva a cabo con propositos de cobertura. Por 1o que al ser una
secuencia de los contratos adelantados incluyen més de una fecha de pago cuyos

plazos van de uno a diez afios.

« Creacion de instrumentos sintéticos, que no son mas que el producto de la
combinacion de dos o mas instrumentos. En otras palabras, un inversionista con
un bono a tasa fija puede crear un bono sintético a tasa flotante. Cabe sefialar que
los swaps que crean instrumentos sintéticos se les llama “asset swaps™ o swaps

correspondidos por activos.
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b) Intermediarios, tienen funciones especificas dentro de las mesas de swaps tales

como, ¢l corretaje, disefio y, distribucién de swaps.

» Corretale, que consiste en reunir a las dos partes de un contrato. El corretaje es

una de las funciones que tienen los bancos, ya que representan altos costos.

» Diseilo de swaps, los swaps convencionales de tasas de interés y de divisas tienen
un mercado muy importante, es por ello que se disefiaron una serie de swaps,
tales como, diversas swapciones, swaps adelantados, swaps con tasas de interés

atrasadas, swaps de divisas, etc.

+ Distribucion de swaps (dealing), los llevan a cabo los intermediarios a través de
corretajzs y el disefio de swaps nuevos, con el fin de tomar una posicién de uno
de los lados de la transaccion. La ganancia de un distribuidos de swaps esta en

relacién al diferencial entre el precio de compra y venta.

¢} Una de las variantes de los swaps, son los swaps con divisas que se clasifican en
cuatro categorias: los de distintas tasas de interés y periodicidad de pagos; con
caracteristicas de opciones; los que incluyen propiedades de contratos
adelantados; y los que tienen diferentes patrones de amortizacién; que se explican

a continuacion:

» Swaps con diferentes tasas de interés y periodicidad de pagos, como ya se
menciond en parrafos anteriores el swap de divisas de tasa fija por fija, es
parecido al swap convencional de divisas de tasa fija por flotante, la diferencia

entre ambos, ¢s que pagan tasas fijas,
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Mientras que el swap de divisas de tasa flotante por flotante, se intercambian
préstamos con dos diferentes divisas, pero ambos contratantes con la tasa de interés

flotante.

e Swaps con amortizacion del principal, como este tipo de swap incluye el
intercambio de principales, ya que el intercambio se lleva a cabo con el tipo de
cambio vigente del swap, aiin asi vuelven a intercambiarse al vencimiento con el

tipo de cambio vigente.

En los swaps con amortizacién, éstos se amortizan a lo largo del periodo, por lo que,

no se intercambian al vencimiento.

Cabe mencionar que el atractivo de los swaps amortizables, es que representan para

ambas partes un menor riesgo crediticio.

B. Determinacion del precio de los swaps, los determinan los intermediarios en base

a las siguientes variables:

» Vencimiento del swap. Entre mas largo es el plazo del swap, mayor es su precio.

» Estructura del swap. Cuando el swap es muy complejo, su precio es mds caro.

= Disponibilidad inmediata. Cuando el banco no le resulta facil cubrir la posicion,

cobra una comision superior por el swap.

+ Riesgo crediticio del cliente. Entre mayor es el riesgo crediticio del cliente, mayor

es el cargo.
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» En general, la oferta y la demanda del crédito.

» Impuestos y regulaciones que afectan las tasas de interés. Las mesas de swaps de
los bancos, elaboran una tabla indicativa con el precio de los swaps de tasas de
interés y de divisas, todos los dias varias veces al dia, a partir de ello el operador
tiene una base para determinar su precio. Tomando en cuenta que primero se
analiza y establece el precio de los swaps de tasas de interés y, posteriormente el

de los swaps de divisas.



CAPITULO 4. LAS CASAS DE CAMBIO.

Las casas de cambio son sociedades constituidas conforme a la ley general de
sociedades mercantiles, mediante la autorizacion de la Secretaria de Hacienda y

Crédito Pablico y con la aprobacién del Banco de México.

El objetivo principal de las casas de cambio es ofrecer a los clientes una asesoria
financiera integral en materia de cambios y metales, ademas de proporcionar

informacion oportuna y completa de las mejores cotizaciones en e} mercado.

Con la nacionalizacién de la banca en 1982 e] pablico supuso que el gobierno no
disminuiria la venta de délares, sin embargo comenzaron los ataques especulativos
contra el peso y la gente comenzd a comprar ddlares. Ante esta situacion las

autoridades permitieron la participacion de las casas de cambio bancanias y privadas.

Cabe sefialar que en México las casas de cambio han operado en el mercado al
menudeo cdurante varias décadas; a pesar de ello es a partir de la reglamentacion

decretada en 1985, que empezaron a operar en el mercado interbancario.

4.1. ANTECEDENTES.

Ante ia necesidad de un control de cambios el 1° de septiembre de 1982 se

establecio un control de cambios a la par con la nacionalizacion de la banca.

Este decreto se publico el 13 de diciembre del mismo aiio, en el que se determino

dicho control que resultdé mas adaptable y operativo para la realizacion de
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transacciones internacionales. De esta forma se creé un mercado de cambios dentro

de las instituciones bancarias reguladas por el Banco de México, quien a su vez

protegia a las empresas de pérdidas cambiarias ante los movimientos bruscos de

las transacciones internacionales.

En base a lo anterior surgen simultineamente dos mercados de divisas, uno sujeto a

control y otro libre.

1.

b)

d)

Mercado controlado de divisas. Este tipo de mercado comprende lo siguiente:

Las exportaciones de mercancias, que se efectian por cualquier persona fisicas

o moral.

Los pagos que llevan a cabo las empresas maquiladoras respecto a sueldos,
salarios, arrendamientos, adquisicion de bienes y contratacién de servicios

nacionales (exceptuando activos fijos).

El principal e intereses, asi como los demas accesorios que determina el Banco
de México, correspondientes a financiamientos en divisas a cargo del gobiemno
federal y de las empresas establecidas en el pais, y a favor de entidades

financieras en el extranjero y de instituciones mexicanas de crédito.

Las importaciones de mercancias y gastos comprobables asociados a éstas, que
se pueden pagar en el extranjero previa aprobacién de la Secretaria de
Comercio, asi como los créditos que otorguen los proveedores de dichas

mercincias.
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e) Los gastos correspondientes al servicio exterior mexicano y las cuotas y

aportaciones por la participacién de México en organismos internacionales.

f) Ademas de otros que determina la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico,

atendiendo la opinién del Banco de México.

Es necesario sefialar que las personas fisicas y morales que llevan a cabo
exportaciones deben facturar las operaciones respectivas en alguna de las monedas
extranjeras convertibles y transferibles determinadas por el Banco de México,
quedando de esta forma obligadas a vender 2 las instituciones de crédito del pais, al
tipo de cambio controlado las divisas correspondientes al valor de tales
exportaciones. Ademas pueden constituir depdsitos en moneda nacional en alguna
de las instituciones de crédito del pais cuyo rendimiento, se calcula a una tasa de
interés no menor a la tasa de dewvaluacion que, en su caso tenga el peso mexicano {(en
el mercado controlado) respecto al ddlar norteamericano. Este tipo de depdsitos sclo

pueden acreditarse con el producto de las ventas de las divisas.

Por su parte el Banco de México a través de las instituciones de crédito del pais,
puede vender divisas al tipo de cambio controlado a fas personas mencionadas en los
incisos ¢, d, e, y f. Ademis da a conocer en el Diario Oficial de la Federacion el
tipo de cambio, tanto a la compra como a la venta, que es aplicable a las operaciones

del mercado controlado.

2. Mercado libre de divisas. El mercado libre comprende todas las transacciones con

divisas que no estan sujetas al mercado controlado.



Las transacciones en el mercado libre, incluyendo la compraventa, posesidn y
transferencia con monedas extranjeras, no tienen o no estin sujetas a ningin tipo de

restriccién.

La compraventa de divisas dentro del mercado libre se llevan a cabo de acuerdo al

tipo de cambio que convengan el vendedor y el comprador.

Resulta importante sefialar que el objetivo de este mercado es evitar las
perturbaciones especulativas transitorias que puedan afectar las reservas del Banco

de México.

Las casas de cambio forman parte del mercado libre en el cual el tipo de cambio se
encuentra determinado por la oferta y 1a demanda, por lo que junto con los bancos

mangejan el tipo de cambio llamado interbancario.

Pero no es sino hasta 1985 que las casas de cambio empiezan a operar en el mercado
interbancario.

4.2. MARCO JURIDICO.

La Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico, es el unico érgano facultado para
autorizar la realizacién de operaciones en forma habitual y profesional de

compraventa y cambio de divisas llevadas a cabo por el publico dentro del territorio

nacional.
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Estas autorizaciones son otorgadas o denegadas por la Secretaria antes mencionada,
atendiendo la opinién del Banco de México y la Comision Nacional Bancaria.
Dichas autorizaciones se publican el Diario Oficial de la Federacion y en los

periddicos de mayor circulacion.

Cabe sefialar que las instituciones de crédito y las casas de bolsa no requieren de la
autorizacion de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, ya que solo tienen que

sujetar sus operaciones con divisas a las disposiciones legales aplicables.

“No se consideran actividades habituales y profesionales, las operaciones con
divisas conexas a la prestacién de servicios, ni la captacién de divisas por venta de
bienes, que realicen establecimientos ubicados en las franjas fronterizas y zonas
libres del pais, y demas empresas que por sus actividades normales celebren

operaciones con extranjeros” 3
De acuerdo.a la legislacion bancaria que en el articulo 81-A sefiala que no se
requiere la autorizacién de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico para realizar

con divisas las operaciones siguientes:

. Compra y venta de billetes asi como piezas acuiiadas en metales comunes, con

curso legal en el pais de emision.

II. Compra y venta de cheques de viajero denominados en moneda extranjera.

111. Compra y venta de piezas metalicas acufiadas en forma de moneda.

32 1 eyes v Codigos de México. Legislacion Bancaria, Ed. Porria. 9a. ed.. p. 375.
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IV.Compra de documentos a la vista denominados y pagaderos en moneda
extranjera, a cargo de entidades financieras hasta por un monto equivalente no
superior a tres mil délares de los Estados Unidos de América por documento.
Estos documentos sélo podran venderlos a instituciones de crédito y casas de

cambio.

Por otra parte en el articulo 82 de la misma ley, se sefiala que las sociedades
anonimas a quienes se otorgue la autonzacion se denominaran casas de cambio y
deberan organizarse con ameglo a la ley general de sociedades mercantiles y

ajustarse a los siguientes requisitos:

I. Que su objeto social sea exclusivamente la realizacion, en forma habitual y

profesional, de las operaciones siguientes:

a) Compra o cobranzas de documentos a la vista denominados y pagaderos en

moneda extranjera, a cargo de entidades financieras, sin limite por su documento.
b) Venta de documentos a la vista y pagaderos en moneda extranjera que las casas
de cambio expidan a cargo de instituciones de crédito del pais, sucursales y

agencias en el exterior de estas ultimas, o bancos del exterior.

¢) Compra y venta de divisas mediante transferencias de fondos sobre cuentas

bancarias,

d) Las sefialadas en el articulo 81-A de la legislacion bancaria.
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e) Las demas que autorice el Banco de México, mediante disposiciones de caracter

general.

II. En los estatutos sociales debera indicarse que:

a) En la realizacién de su objeto, la sociedad debera ajustarse a la legislacion

bancariz, a las demas disposiciones aplicables.

b) Las acciones representativas del capital de la sociedad sélo podran transmitirse
previa aprobacion de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, oyendo la

opinion del Banco de México y de la Comisién Nacional Bancaria.

1I. Que estén constituidas como sociedades mexicanas con clausula de exclusion de

extranjeros. -

IV.Que cuenten con ¢l capital minimo pagado que sefiale periédicamente, mediante
disposiciones de caricter general, la Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico,
oyendo la opinién del Banco de México y de la Comisién Nacional Bancaria. En
los estatutos sociales deberd sefialarse que el capital citado sc ajustard en los

términos y condiciones que se indiquen en dichas disposiciones.
Ninguna persona podra ser propietaria de mas del 10% de las acciones
representativas del capital pagado de una casa de cambio, ni pertenecer a dos o mas

sociedades de este tipo, a excepcion de :

+ El Gobiemo Federal.
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o Instituciones de crédito y casas de bolsa, cuyas adquisiciones se realicen en

términos de la legislacion aplicable.

s Las sociedades controladoras que regulan a las agrupaciones financieras.

« Los accionistas de casas de cambio que adquieran acciones conforme a lo previsto
en programas aprobados por la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico,
conducentes a la fusién de dichas sociedades; a quienes la mencionada Secretaria
podra otorgarles excepcionalmente la autorizacion relativa, por un plazo no mayor

de dos aiios.

e Las casas de cambio cuando adquieran acciones conforme a lo previsto en
programas de la Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico conducentes a la fusion

de las mismos.

Cuando las casas de cambio quieren operar por primera vez, es necesario que
elaboren una solicitud de acuerdo a lo dispuesto en el articulo 83 de la legislacion

bancaria, dicha solicitud debera acompaiiarse de los siguiente.

1. Proyectos de estatutos sociales de la sociedad anénima correspondiente, relacion
de socios que habra de integrarla con el capital que suscribirdn, ademas de la
documentacién que la Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico estime

conveniente para avalar su solicitud.
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II.

Los informes sefialados en la fraccién III del articulo 84 que mas adelante se
sefialara, con el objeto de evaluar la capacidad técnica y la solvencia moral de

las perscnas en quienes vaya a recaer la administracion de la sociedad.

Un comprobante de depésito en moneda nacional constituido en una institucién
de crédito o en valores gubernamentales por su valor de mercado a favor de la
Tesoreria de la Federacién por una cantidad equivalente al 10% del capital

minimo exigido para su constitucion.

Una vez aprobada la operacién de las casas de cambio, estas deberan sujetarse a lo

que establece la legisiacion bancaria en su articulo 84.

L

11

111

Contaran con un local exclusivo para la realizacion de sus operaciones.

Deberan proporcionar a la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico o al Banco

de México, su posicién de divisas cuando les sea solicitada.

Deberan obtener la previa autorizacién de la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico, quien le otorgara o denegari oyendo la opinion del Banco de México,
respecto de las designaciones de las personas que vayan a fungir como
administradores de la sociedad, mismos que deberan representarla en sus
relaciores con dicha Secretaria y demds autoridades. En caso de que los
administradores fueran sustituidos, deberad recabarse, asi mismo, la citada

autorizacién para los nuevos administradores.
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“Para efectos de lo previsto en el parrafo anterior, deberan informar a la Secretaria
de Hacienda y Crédito Piblico el nombre, nacionalidad y antecedentes sobre la

capacidad técnica y solvencia moral de los administradores.”

IV.Deberan obtener la previa aprobacién de la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico, para su escritura constitutiva y cualquier modificacion a la misma, asi

como para la transmisién de acciones.

V. Sus operaciones con divisas y metales preciosos deberdn ajustarse a las
disposiziones de cardcter general que al efecto establezca €l Banco de Meéxico,
en las que éste podra seiialar los limites de las operaciones que las casas de

cambio puedan realizar en funcion de su capital contable.

VI.Proporcionaran a la Comisién Nacional Bancaria sus estados de contabilidad,

informacién financiera y todo lo relacionado con su giro.

Es importante seiialar que las casas de cambio en caso de hacerse publicidad, deben
mantener a la vista del pablico, una copia del oficio de autorizacién de la Secretaria

de Hacienda y Crédito Piblico que les permita dicha propaganda.

Es necesario mencionar que a las casas de cambio les queda prohibido lo sefialado

en ¢l articnlo 87-A, que es lo siguiente:

I.  Operar sobre sus propias acciones.
II.  Emitir acciones preferentes o de voto limitado.

1. Recibir depositos bancartos de dinero.

33 Op. Cit. p. 377.
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IV. Otorgar fianzas, cauciones o avales.

V. Adquirir bienes inmuebles y mobiliario o equipo no destinados a las oficinas o
actividades propias de su objeto social. |

V1. Realizar operaciones que no le estén expresamente autorizadas.

VIL Celebrar operaciones en virtud de las cuales resulten o puedan resultar deudores
de las casas de cambio, sus funcionarios y empleados, salvo que correspondan a
prestaciones de caracter laboral otorgadas de manera general; los corﬁisan'os
propierarios y suplentes, estén o no en funciones; los auditores externos de la
casa de cambio; o los ascendientes o descendientes en primer grado o conyuges

de las personas anteriores.

4.3. CLASIFICACION Y ESTRUCTURA.

Para Catherine Mansell "las casas de cambio se clasifican conforme a dos factores,
operaciones que las caracterizan (mayoreo o menudeo); y la forma de propiedad, por

ejemplo, casas de cambio bancarias, independientes o bursatiles”.?

1. Operaciones.

A. Casas de Cambioc que operan al Mayoreo. Las casas de cambio al mayoreo
participan junto con las casas de cambio de los bancos en el mercado
interbancario, a través de la compraventa de délares para su propia posicion o a

nombre de los inversionistas.

33 Manscll Carstens. Catherine. Las_Nucvas Finanzas en México. Ed. Milcnio. 1a. ed.. México. 1992
p.47
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El capital minimo con el que pueden participar las casas de cambio en el mercado
interbancario es de 6 00 millones de pesos, lo que ha provocado la fusién de algunas
casas de cambio y la desaparicién de algunos participantes marginales; pero puede

decirse que en general ha incrementado la confianza en el mercado.

Es necesario seflalar que las casas de cambio al mayoreo también llevan a cabo

operaciones al menudeo como son;

»  Transferencias, que no son otra cosa mas que los pagos en moneda nacional que
realizan los mexicanos a través de las casas de cambio, para que estas a su vez

los transfieran a depdsitos en el extranjero (especialmente E.U.) en dlares.

« Operaciones de remesa, que es cuando .las casas de cambio compran
documentos denominados en dolares, tales como cheques, y giros con
descusnto que los mandan para cobro. La compensacion de los documentos
tarda algunos dias, lo que supone altos costos de transaccion para las casas de

cambio, y en ciertas ocasiones un alto riesgo crediticio.

« Otras operaciones, que incluyen la compraventa de divisas en efectivo, las
transferencias en délares o moneda nacional, y el cambio y venta de los

cheques de viajero.

Cabe sefialar que aparte de las casas de cambio también existen pequeiios

comerciantes y turistas que se dedican a este iiltimo tipo de operaciones.



B. Casas de Cambio al Menudeo. Este tipo de casas de cambto llevan a cabo las
mismas operaciones que las casas de cambio al mayoreo, a excepcidn de las

transferencias y 1a venta de giros en délares.

2. Forma de Propiedad.

A. Casas de Cambio Bancarias. Los bancos comerciales cuentan con centrales de
cambio que llevan a cabo las operaciones al mayoreo en el mercado
interbancario; pero también tienen sucursales de cambio que realizan la
compraventa de délares al menudeo. Sin embargo, los bancos también cuentan
con casas de cambio con el fin de complementar sus operaciones. Es importante
sefialar que las casas de cambio bancarias no tienen establecidos montos de
capital minimo para operar, ya que estan respaldadas econémicamente por las

propias instituciones de crédito bancarias.

B. Casas de Cambio Independientes. Las casas de cambio independientes operan
al menudeo, y operan solamente al mayoreo cuando cumplen con los requisitos
minimos de capital. Deben contar con un capital de $100,000 a $1,000,000 de
pesos, a partir de lo anterior las de menor capital realizan operaciones
denominadas de ventanilla, y las de mayor capital realizan operaciones

llamadas corporativas.

Prestan servicios al turismo y compra de giros.

C. Casas de Cambio Bursatiles. Inmediatamente después de que se autorizo el
funcicnamiento de las casas de cambio independientes y bancarias en el afio de

1985; se permitié la operacién de las casas de cambio bursitiles. Este tipo de
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casas de cambio representan una gran ventaja, ya que hace mas facil el
proceso de inversién extranjera en el mercado financiero nacional. Ademias de
que no tienen limitadas sus actividades, como tampoco el capital minimo de

operacion, debido al respaldo econdmico que tienen de las casas de bolsa.

La diferencia entre las casas de cambio se da a partir del manejo de las

transferencias.

Por lo que se refiere a la estructura de las casas de cambio, se encuentran

organizadas de la manera siguiente:

1.

Direccién General. Es la encargada de ejecutar todas las érdenes del consejo de
administracion, asi como vigilar el cumplimiento de las mismas. También se
encarga del manejo de las asesorias externas de tipo legal, fiscal, y laboral entre

otras.

Direccién Administrativa. Esta direccion es la intermediana entre el
departamento de contabilidad y la direccién general, ya que reporta en forma
directa toda la informacién contable requerida por esta direccién. Por otro

lado, dependen de esta direccidn:

Departamento de Contabilidad. Cuya funcidn principal es llevar el registro de
todas las operaciones de la empresa; formular los estados financieros; formular
las declaraciones de impuestos; conciliaciones bancarias; y estados de cuenta y

de valores.
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Departamento de Auditorfa Intema. Que tiene a su cargo la funcion de vigilar
todos los movimientos contables que efectta la empresa, asi como corregir

cualquier tipo de anomalia interna que se presente.

Jefe de personal, quien se encarga de las contrataciones, altas y bajas del seguro
social, control de asistencia, participacion de utilidades, prestaciones al

personal, promocién de personai, y programas de capacitacion y desarrollo.

Jefe de compras, cuya funcién principal consiste en realizar todas las compras
de la empresa, teniendo un estricto control sobre [as existencias, ya que, en
algunas ocasiones existen gastos innecesarios que afectan los resultados de la

empresa.

Jefe de cajeros, es el encargado de vigilar el buen funcionamiento de todas las
cajas, del fomento de una excelente atencién a los clientes, pero la funcion
mas importante que desempeiia es la de organizar a los cajeros de manera tal,

que los errores en las operactones sean minimos.

Direccion Financiera. Dentro de sus funciones principales destacan: El control
total de los ingresos y egresos de la empresa, optimizar [os recursos monetarios
y crediticios con el fin de obtener las maximas utilidades con un menor grado
de riesgo en las operaciones, analisis diario de las operaciones con el objeto de
tomar las mejores decisiones a mediano plazo, vigilancia de los costos y
comisiones de las operaciones en la casa de cambio. A su vez dependen de esta

direccion:
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Tesoreria de bancos nacionales, que es la encargada de: megociar con las
condiciones de operacion con los diferentes bancos nacionales, vigilar los
movimientos bancarios como las tasas de interés y las comisiones para

maximizar los recursos menetarios en moneda nacional.

Tesoreria de bancos extranjeros, tiene las mismas funciones que la tesoreria de
bancos nacionales, solo que con bancos extranjeros teniendo en cuenta la
legislacion que los rige. Y por un lado vigilar que la informacién que recibe de
estos bancos sea oportuna y veraz, y por otro, controlar la rapidez en que se

llevan a cabo las liquidaciones.

Jefe de liquidadores, es el encargado de organizar las rutas para la recoleccién y

liquidacion de las operaciones de compraventa.

Liquidadores, son las personas responsables de liquidar las operaciones que se

realizan en las casas de cambio.

Direccion de Operacion. Esta direccion es la encargada de todo lo que se refiere

a la compraventa de divisas y metales. Esta direccion contempla:
Gerente de cambios, que es ¢l encargado de todo el sistema operativo de la
casa de cambio, ya que organiza y vigila que los operadores tengan los

suficientes medios de captacion.

Operadores, cuya funcién primordial es la de realizar fisicamente las

operaciones de divisas y metales.
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5. Direccién de Mercadotecnia. La funcién principal de esta direccién consiste en
la publicidad y promocién de la casa de cambio, creando la imagen de la

misma. Dentro de esta direccion existen dos gerencias que son:

« Gerencia de promocién, esta area es la encargada de disefiar proyectos de
promocién e informacion sobre los servicios que presta la casa de cambio, lo

que con el tiempo se traduce en mayores volimenes de operacién.

«  Gerencia de nuevos proyectos, es la encargada de investigar la factibilidad del
desarrollo de nuevos productos y areas, ya que la tendencia actual es crear toda
una gama de servicios financieros con autorizacion legal. Es por ello, que

dentro de la gerencia existe un area juridica.
«  Promotores, que son los intermediarios entre la casa de cambio y los clientes,
ya que proporcionan la informacién sobre los productos y los servicios que

prestan. Ademas tienen la obligacion de promover e incrementar la cartera de

clientes. Prestan servicios al turismo y compra de giros.

4.4. FUNCIONAMIENTO.

El buen funcionamiento de las casas de cambio depende de una serie de reglas, las

cuales tienen que seguir para lograr sus objetivos. Estas reglas son las siguientes:
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b)

¢)

d)

Reglas de Cotizacion.

Las cotizaciones se llevan a cabo con personas fisicas y morales, siendo las
segundas, instituciones bancarias y casas de cambio las cuales tienen lineas de

crédrio autorizadas por la direccién general.

Las cotizaciones se realizan con los instrumentos siguientes:

Efectivo

Cheques de viajero
Documentos (cheques)
Word. line

Transferencias

La asignacién del tipo de cambio de las operaciones se da de acuerdo a la

naturaleza y el valor de las mismas, que pueden ser:

Valor al mismo dia
Valor a 24 horas

valor a 48 horas (spot)

El tipo de cambio que se proporciona en las cotizaciones es autorizado por la
casa de cambio correspondiente, y puede variar durante el transcurso del dia,
por lo que es necesario que se confirme antes de realizar cualquier operacion en
el pizamrén dispuesto para ello. Cabe sefialar que cuando se requiere de una

cotizacidn especial, puede otorgarse en los siguientes casos:
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e)

g)

h)

Por ser un cliente continuo de la casa de cambio

Por el monto de la operacidn

Por ser un cliente que tiene operaciones superiores a los montos establecidos
por la propia casa de cambio, y con la autorizacién del director del area de

cambios.

Las operaciones de cotizacion y cierres de divisas con los clientes, pueden

llevarlas a cabo los siguientes empleados:

Operadores de ventanilla
Operadores de cambios

Ejecutivos del area de cambios (promotores)

El horario de cotizaciones de las casas de cambio es:

Las transferencias de valor al mismos dia, s¢ realizan de 9:00 a las 12:00 horas.
Para cualquier tipo de operacion de valor 24 y 48 horas, el horario es de 9:00 a

13:00 horas.

De acuerdo a las condiciones del mercado el area de cambios determina los
monto; maximos y minimos para operar los instrumentos. Sin embargo, bajo
ninguria circunstancia, no pueden modificarse los instrumentos una vez cerradas

las operaciones.

Las operaciones interbancarias se llevan a cabo con instituciones que tienen
lineas de cambios con y sin riesgo dependiendo de la solvencia de cada

empresa.
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i)

J)

k)

b)

La cotizacion de las operaciones se lleva a cabo por el valor que es:

Valor al mismo dia
Valor a 24 horas
Valor a 48 horas (spot)

Las cotizaciones son autorizadas de acuerdo al monto establecido por la casa de

cambio a través de:

Gerente del drea de cambios

Director del area de cambios

Una vez que se cierra la operacion se turna a la tesoreria para que ésta a su vez

realice la liquidacion respectiva.

. Reglas de Pacto.

Cada una de las operaciones que realizan las casas de cambio con los clientes, se
registran en un comprobante que puede ser, de compra, de venia, o cambio a la
par de acuerdo a la operacion de que se trate. Este comprobante cuenta con un
nimero de folio que permite identificar la liquidacion del cliente a favor de la

casa de cambio.
Las operaciones de venta de transferencias, se ilevan a cabo en el momento en

que el cliente cubra el importe de la operacién, a excepcién de las personas

fisicas que tengan una linea de crédito con la casa de cambio.
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c) Los fondos se¢ transfieren de acuerdo a las cuentas que indique el cliente,

mediante una carta de instrucciones elaborada por el mismo.

d) La confirmacion de la transferencia es acreditada a Ia cuenta de la casa de
cambio, que se lleva a cabo cuando el banco del exterior confirma la
transferencia mediante ¢l Fed-Wire-Number (nimero de confirmacion de la
operacion realizada en el extranjero), y con la verificacion en la terminal de

transmision de transferencia,

e) Cuando terceros sean beneficiarios de las operaciones de transferencias, el

cliente debe autorizarlo por medio de la carta de instrucciones.

f) Todas las operaciones que ilevan a cabo los operadores de cambio como la
compraventa de instrumentos, se efectian como directas y bajo la

responsabilidad de las casas de cambio.
g) El area que realiza las operaciones de cambio, es la encargada de controlar todo
el dia y hasta el cierre que las operaciones no excedan el limite permitido por el

Banco de México a las casas de cambio.

h) El dnico departamento autorizado para cerrar las operaciones en el mercado

interbancario {instituciones bancanas o casas de cambio) es el area de cambios.

i) Solo se reciben documentos que estén a nombre de las casas de cambio o en su

defecto endosados a estas.
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b))

k)

)

Cuando se solicitan documentos a favor de terceros, las casas de cambio tienen

que exigir la carta de instrucciones del chente.

Cuand» se compran cheques de viajero por medio de la ventanilla, los cajeros

tienen la obligacion de:

Verificar la autenticidad de las firmas
Verificar la autenticidad de los documentos de acuerdo a las especificaciones del

emisor.

Las opzraciones que se llevan a cabo directamente en la ventanilla, se realizan de

acuerdo a las cotizaciones de la pizarra de las casas de cambio.

m) Las operaciones que se llevan a cabo en ventanilla o en cambios, se registran en

o)

el comprobante de operacién.

Las operaciones con casas de cambio ¢ instituciones bancarias se llevan a cabo

de acuerdo a su fecha valor, en la forma siguiente:

Valor ¢l mismo dia
Fecha valor a 24 horas

Fecha valor a 48 horas {spot)
Los funcionarios autorizados por las casas de cambio son los Gnicas personas

facultadas para realizar operaciones con instituciones bancarias y casas de

cambio.

16




P)

Q)

b}

Antes de cerrar las operaciones interbancarias, se indica el monto de la
cotizacion, y el tipo de cambio de cualquiera de las tres fechas valor de "viva

"

VvOZ'.

Al pactarse una operacién interbancaria, se indica entre ambas partes ¢l nimero

de comprobante de la operacion.
Reglas de Liquidacion.

La liquidacién de las operaciones con divisas en moneda nacional se llevan a

cabo de la manera siguiente:

Liquidacion por medio de la tesoreria electrénica (banca automatizada)
Depdsito en cuenta

Cheque particular no certificado

Cheque ae caja

Cheques certificados

En efectivo

Los clientes pagan sus operaciones con cheques a las casas de cambio, los cuales

deben cuobrir los requisitos siguientes:
El cheque debe ser nominativo a nombre de la casa de cambio

Cruzado con dos lineas y con la leyenda "para abono a la cuenta” o "no

negociable”.
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<)

d)

g

El cliente paga directamente en la casa de cambio a través de la caja en
ventanilla, o bien puede hacerlo a través de un servicio de mensajeria si lo

autoriza la casa de cambio.

Cuando el cliente paga directamente en la casa de cambio en efectivo en
ventanilla, ésta es la tlnica encargada de recibir y entregar el importe de las

transacciones.

La ventanilla se integra por dos cajas que son:

Caja para las operaciones de transferencia (cheques).

Caja para operaciones en efectivo o cheques de viajero.

Con cualquier operacion liquidada en las cajas, el cajero tiene la obligacion de

realizar lo siguiente:

Cuando el cliente pague en efectivo, anotar en el reverso del cheque el nimero

del conprobante de la operacién.

Anotar en el comprobante de la operacion, el importe y la forma de pago. Si el
cliente paga con cheque, ¢l cajero registra no sélo el nimero de cheque sino

también las iniciales de] banco emisor.
Los cheques que se reciben en ventanilla sin excepcién alguna, deben contar con

la firma y contrafirma, posteriormente se sellan a favor de la casa de cambio

respectiva,
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h) Cualquier operacidn liquidada se realiza verificando personalmente la clave de

operaciin.
1) Las operaciones son cubiertas al cien por ciento del importe pactado.

J) En laliquidacion de las operaciones no se aceptan cheques personales, a menos

que asi lo autorice un funcionario designado por la direccion general.

k) Las ventanillas tienen el monto autorizado por la direccién general de moneda
nacional y délares; y el efectivo en moneda nacional sélo lo utilizan para el

cambio de una venta.

I) Las operaciones interbancarias se liquidan por transferencia de fondos o por el

acuerdo de ambas partes.

m) La liquidacion entre operaciones interbancarias se lleva a cabo a través de

cheques de caja o de transferencias electronicas.

n) La liquidacion de operaciones interbancarias en moneda extranjera, se realizan

con transferencias de fondos por la casa de cambio.
4. Reglas de Penalidades.
a) Cuando una casa de cambio le devuelve el cheque a una persona fisica o moral

con que cubrié el importe de la venta de divisas en cualquier tipo de operacion,

esta le solicita al cliente que el nuevo cheque cumpla con los aspectos siguientes:

" ESTA TESIS NO DEBE
SAUR BE LA BIBLIBTECA




b)

a)

Resarcir a la casa de cambio los dafios y perjuicios que le ocasione la devolucién

del cheque.

El derecho de la casa de cambio para depositar el cheque a mas tardar el
segundo dia habil que siga el plazo de su presentacién, para evitar la caducidad

del pago.

Los costos de sobregiro se calculan de la siguiente forma:

En operaciones de transferencias para personas fisicas, se aplica tres veces la tasa
del primer remate multiplicade por los dias que tardan en acreditarse los fondos
en la cuenta de la casa de cambio.

Para personas fisicas o morales que provocan algin sobregiro en moneda
nacional, se aplica tres veces el costo porcentual promedio (cpp) por los dias que
transcuiran a partir de la devolucion.

Para operaciones interbancanias en operaciones de transferencia, se aplica dos
veces el primer remate multiplicado por los dias que tardan en acreditarse los
fondos en la casa de cambio.

Reglas de Informacion.

Las casas de cambio tienen la obligacion de proporcionar a los clientes las

facturas que amparen todos los movimientos de cualquier tipo de operacion.
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b)

d)

En operaciones con cheques de viajero las casas de cambio elaboran un boucher
de la operacién y repistran el nombre de la persona a la que se le otorga el
seguro. De la misma forma se entrega la filtima copia de dicho documento. Lo

anterior de acuerdo a las politicas establecidas por cada emisor.

Las operaciones de venta de transferencias se lleva a cabo de acuerdo a las
instrucciones del cliente al momento de efectuar la operacién, posteriormente se

confirman a través de la carta de instrucciones.

Las casas de cambio tienen que informar al cliente cuando la operacién de
transferencia se lleva a cabo a través de un aviso de transferencia realizada en el

extranjero, indicando el Fed-Wire- Number.

En los casos en que el cliente requiere la cancelaciéon de un cheque por el cambio
de beneficiario o su reposicién por extravio, la casa de cambio debe solicitar al
cliente una carta para realizar sus instrucciones. De esta manera la casa de
cambio notifica al banco en el extranjero la cancelacion del cheque por medio
del telex cifrado, a su vez este verifica si ¢l cheque no ha sido cobrado, de ser asi

emite ur stop payment (cancelacion del pago) para proceder a la liquidacion.
Las casas de cambio tienen la obligacién de informar al Banco de México las
operaciones que realizan con divisas, asi como la posicion final de éstas. Lo

anterior lo hace de la siguiente manera:

Diariamente de las 13:30 a las 14:00 horas, por via telefonica.
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+ Todos los viemes de cada semana entre las 13:30 y 14:00 horas, a través de la

entrega de su reporte semanal,
g) Cada mes las casas de cambio publican sus estados financieros al cierre del

ejercicio por un lado, y por el otro, los tunan al Banco de México y a la

Comisién Nacional Bancaria para su revisién.
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CAPITULD 5. EVOLUCION DEL TIPO DE CAMBIO EN MEXICO
1976-1996.

La evolucién del tipo de cambio en México, se puede comprender a través del
_andlisis de los factores que han contribuido a la estabilidad o inestabilidad del tipo
de cambio durante los diferentes periodos de gobierno a partir de 1976, mismos que

se explican a continuacién.

5.1. SEXENIO 1976-1982.

Para explicar el desarrollo del sexenio de 1976-1982 es necesario revisar el

panorama econdmico que prevalecio antes del inicio del sexenio.

A principios de la década de los setentas se dio una insuficiencia en la oferta de
productos basicos en los sectores agropecuario, energético y siderirgico; este tipo de
desajustes no se hicieron evidentes debido a la contraccion de la demanda intemna,
estimulada por la politica fiscal y monetaria, factores expansionistas derivados de la

recuperacion econémica a nivel internacional y de la devaluacion del dolar.

Entre los afios de 1973 y 1974 el déficit del sector publico de incrementd, razén por
la que se tuvo que financiar con recursos inflacionarios internos y externos, dichos
desajustes provocaron el aumento de los precios y en el déficit de la cuenta

corriente.
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Para 1975, el producto interno bruto (PIB) aumentd 4.1 por ciento, lo que a su vez
causo presiones expansionistas; mientras que la captacion de recursos internos se

incrementd.

Durante el sexenio de Luis Echeverria se implementaron programas populistas y se
ataco al sector privado, lo que repercutié en la confianza del publico y provocd una
fuga de délares muy importante. La inflacién anual aumnentd a 27.2% y el circulante

crecio 21.5%.

En 1976 se incrementd considerablemente el déficit en la cuenta corriente de la
balanza de pagos. Por lo que a mediados de ese afio, la salida de dolares del pais
redujo dramaticamente las reservas monetarias del pais y el pesé presento fuertes

presiones inflacionarias.

“Finalmente, la devaluacién fue anunciada el 31 de agosto de 1976, un dia antes del
tradicional informe presidencial del lo. de septiembre. Como en ocasiones
anteriores, el Banco de México se retird del mercado de cambios para permitir que
el peso encontrara un nuevo ideal. Al mismo tiempo, el sistema de paridad fija se
cambié pcr el de la paridad flotante recomendado por el Fondo Monetario

Internacional (FMI) y utilizado por la mayoria de los paises miembros del mismo.”?

El primer dia de operaciones después de la devaluacion el peso cerré a $ 20.60 por
dolar, lo que significo 4.84 centavos americanos por peso, en otras palabras se dio
una baja de 39.3% respecto a los ochenta centavos de dolar en los que el peso se

encontraba desde la década de los cincuentas.

35 Qriz Dietz, Hugo. Publicacion del Inversionista Mexicano. Cuando el Peso valia mds que ¢l Dolar
Americano. Aflo XII, México, 1993, p. A- 4.
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Por otro lado con las intervenciones del Banco de México, el peso floté dentro de un
rango de § 20.60 - § 19.86 por doblar entre los meses de septiembre y octubre, aiin
asi el peso siguio enfrentando fuertes presiones. Ante esta situacion el Banco de

México se retird del mercado, lo que provoco la caida del peso hasta $26.40,

Para noviembre de ese mismo afio el délar se cotizé a 27.975, pero hacia finales de

mes cerré a $ 22.07 y a fin de ano a $19.95.

Es importante seiialar que el sistema bancario tuvo problemas para captar recursos lo
que en cierta forma limitaron su funciéon de imtermediario financiero. “Las
variaciones del tipo de cambio alteraron la magnitud nominal de los saldos en
moneda extranjera, por 1o que para observar el flujo de efectivo de recursos que
captd y canalizo el sistema bancario, fuc necesario realizar un ajuste para eliminar el

efecto de la revalorizacién de dichos saldos.”

Es importante resaltar que al asumir la presidencia José Lopez Portillo se encontro
con una situacion financiera sumamente dificil dejada por el gobierno de Luis
Echeverria que abarco desde la excesiva burocracia hasta un sentimiento popular de
frustracion resultado de la devaluacion. Sin embargo para 1977 (13 meses después
de la devaluacién) la inflacion al mayoreo bajo a 0.2% en promedio mensual;

mientras que la tasa de inflacion al mayoreo registré un incremento de 0.5%.

Cabe sefialar que como Lépez Portillo frend la inflacion en menos de un aiio, y
como entonces no se conté con un analisis profundo y neutral, las perspectivas de
desarrollo parecieron mas alentadoras, se pens6 en el resurgimiento de una

administracion mas prudente, eficaz y responsable de la economia que ilevaria al

3% Banco de México. Informe Anual 1976. pp. 20-21.
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pais a un crecimiento sano y sostenido. Lo anterior aunado al descubrimiento de
nuevos yacimientos de petroleo en las zonas de Reforma y Cactus en Chiapas-
Tabasco, y la consolidacion de las reservas de hidrocarburos, marcé para muchos el

repunte econdémico.

Por otro lado, como consecuencia del alza que registré ¢l precio del petroleo en los
mercados internacionales y del incremento de la produccion de Pemex, el flujo de
petrodélares alcanzé niveles muy altos. De esta forma y partiendo de la austeridad
de la economia bajo restricciones y correcciones en 1977, México se encontré con
una gran cantidad de délares. Es por ello que surgié tal cantidad de gastos y
préstamos que se originaron factores sumamente negativos para la estabilidad del

peso mexicano.

El medic circulante crecié exponencialmente, y la inflacion alcanzé también un

crecimiento considerable.

A pesar de las claras muestras del debilitamiento del peso, se continio ocultando
dicha situacion a través de los ingresos de las exportaciones petroleras y una politica
de crecimiento econdmico, mis alla de la alta tasa de inflacion, pero a costa de la

estabilidad econdémica del pais.

Entre 1980 y 1981 los bancos internacionales calificaban con cierta confianza la
capacidad crediticia de México. Desde la base cero en 1973, cuando era necesario
importar petréleo crudo para satisfacer la demanda interna, México se transformo

para 1979, en uno de los paises exportadores de petréleo méas importantes.
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A pesar de lo anterior poco a poco empezé a resultar evidente el grave estado de la
deuda externa del pais. El abatimiento de los precios internacionales del petroleo
produjo nuevas expectativas sobre los pasivos exteriores, que ailos anteriores
resultaron dificiles de manejar. Pero finalmente después de que el precio del
petréleo permaneciera durante muchos afios a menos de US$ 3 el barril, llegé hasta

US$ 39 en tan sélo seis aflos, razén por la cual tenia que darse una correceion.

Cuando los precios del petréleo bajaron se presento una restriccion importante de
petroddlares, lo que incorpor un nuevo elemento negativo a la situacién financiera
del pais, por lo que la viabilidad para cumplir con la amortizacion de los pasivos

contraidos, se vio afectada seriamente.

Por otra parte la confianza de! piblico comenzo a decaer; “la inflaciéon” el medidor
mas importante acerca de la fortaleza del peso, hizo que las personas se dieran
cuenta de la sobrevaluacion del peso, por ejemplo, los viajes y hoteles con ddlares

alrededor de $25 eran mas baratos en E.U. que en México.

Aunado a lo anterior, se desarrollaron problemas mds serios, cuya importancia se
traté de ocultar, el endeudamiento sin precedente en dolares de la entonces banca
privada representd un monto practicamente superior al limite de su capacidad

financiera.

El afio de 1982 fue critico para la economia y las finanzas del pais. Diversos
problemas de origen interno y externo se agudizaron a lo largo del afio y provocaren
el desplome del ritmo de la actividad econémica, dentro de los que destacan una
aceleracion en la tasa de aumento de los precios, y senas dificultades en la operacion

de los mercados cambiario y financiero. A su vez, la combinacién de estos
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elementos provocéd una fuerte contraccion en el volumen de las transacciones que

Meéxico realizé con el exterior.

Durante estos afios el gobierno de Lépez Portillo instrument6 dos de reformas en el

terreno fiscal y financiero, mismas que a continuacion se seiialan.

1. Reformas tributarias. Que perseguia los objetivos siguientes:

» Fortalecimiento de la capacidad recaudatoria del gobiemo.

¢ Modemizacion del sistema tributario mediante alteraciones parciales.

» Alcanzar una carga fiscal mas equitativa.

» Disminuir las distorsiones de los impuestos, a través de la asignacion eficiente de

TECUrsos.

Reformas Financieras. “El gobierno junto con las autoridades financicras adoptaron
medidas orientadas a estabilizar el mercado cambiario y estimular el ahorro interno,
entre estas medidas destacé el programa “depésito en dolares-crédito en moneda

nacional” que posteriormente evoluciond a la formula de “reporto de divisas.”™?

A pesar de las reformas financieras el incentivo para canjear pesos en ddlares
aumenté y cobrd fuerza la fuga masiva de pesos a dolares en cuentas bancarias en

los E.U. De esta forma al inicio de 1982 nadie escapé de la reaccion en cadena de

37 Banco de México. Informe Anual 1282, P. 187,
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los elementos que ocasionan el deterioro de cualquier moneda y finaimente, su

desplome.

El gobiemo gastd, importd y pidié préstamos mas alla de su propia capacidad de
pago. El déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos, a finales de 1981, llegé a
la cifra récord de US$ 12,544 millones. Y solamente en ese afio el sector publico
solicité préstamos por US$ 19,148 millones, cifra equivalente al 56.6% del total de
la deuda externa al finalizar 1980. A este nivel de endeudamiento externo y los
precios internacionales del petroleo a la baja, era logico que el pais no podria

mantener su modelo financiero.

En otras palabras, no podia ni debia seguir pidiendo prestado para mantener un
excedente en la cuenta de capital que superara el déficit de la cuenta comriente. Lo
que habria significado que la amortizacién y el pago de intereses de las reservas
monetarias, mismas que en determinado caso podian resultar insuficientes, como

posteriormente ocurrid.

Para mediados de febrero, el éxodo de pesos a dolares ascendié a cantidades
desproporcionadas, la cantidad de capital fugitivo por llamarlo de alguna forma era

incontenible y estaba afectando las reservas monetarias gravemente.

Finalmente, el 17 de febrero de 1982 se anuncié la devaluacion del peso, ese dia el
délar se cotizo a § 26.88; pero al dia siguiente se cotizd a $ 37.66. El peso sigui6
debilitandose y subié a § 44.64 a fines de febrero, para que entre marzo y julio
oscilé entre $44.82 y $49. A su vez, siguio la incertidumbre acerca de si se

mantendria o no la libre convertibilidad.
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Por lo anterior, el director general del Banco de México Miguel Mancera, publicé un
folleto llamado “Las inconveniencias del control de cambios”, cuyo proposito era
contrarrestar los crecientes rumores sobre un posible control de cambios, el esfuerzo

fue en vano, ya que el rumor se convirtio en triste realidad.

Para julic del mismo afio después de las elecciones, se reanudaron los ataques contra
el peso, la conversion masiva de pesos a délares alcanzé nuevos niveles, por lo que
el Banco de México se retird de] mercado cambiario. Esto marco la segunda

devaluacién formal del peso en 1982.

Al mismo tiempo, se establecié un sistema dual de cambios para el dolar: una
cotizacién del mercado libre y otra preferencial de $ 50, destinada a proporcionar
dblares para algunas importaciones prioritarias, como ¢l pago de deuda externa
publica ¢ intereses ordinarios de la deuda externa privada. Cuando el Banco de
Meéxico se retiré del mercado cambiario, Lopez Portillo argumenté que fue por una
transferencia masiva de pesos a dolares en los cuatro dias anteriores, y que en ¢aso
de no haberse tomado medidas defensivas, las reservas del pais se habrian agotado

dejando al Gobierno sin fondos para cubrir los pasivos externos.

Por otro lado el sistema bancario se modifico, congelando los depdsitos en délares
en los bancos nacionales, que sélo podrian ser retirados en pesos al nuevo tipo de
cambio llarnado “general” de $69.50. Los otros dos tipos de cambio se mantuvieron:

el “preferencial” a $ 50 y ¢l de mercado “libre”, que ascendiaa § 114.77.

El presidente José Lopez Portillo en su altimo informe de gobierno, anuncié la libre

convertibilidad, y a partir del 1o de septiembre de 1982, quedo establecido un



sistema general de cambios que cerr6 el mercado a todas las operaciones, excepto

las autorizadas por el gobierno. Para estas Gltimas se fijaron dos tipos de cambio:

s Tipo de cambio “ordinario” de $ 70 se utilizé en operaciones denominadas en
moneda extranjera, asi como la restitucion en moneda nacional de los depdsitos
bancarios constituidos en moneda extranjera conocidos como mexddlares, los

pagos de encaje legal y operaciones de deposito-cédito.

« Tipo de cambio “preferencial” de $50 para operaciones prioritarias, como la venta
de divisas requeridas para la importacion de bienes autorizados, y pago de
intereses correspondientes a créditos denominados en moneda extranjera a cargo
de empresas residentes y a favor de instituciones de crédito del pais o el

extranjero.

Por todo lo sefialado en la evolucion del tipo de cambio durante el sexenio 1976-
1982, puede decirse que a pesar de todos las fluctuaciones y altibajos del peso,

permitio que ¢l pais recuperara el control de su mercado de divisas.

5.2. SEXENIO 1982-1988.

Al asumir la presidencia Miguel de la Madrid el lo de diciembre de 1982, instaurd
de nueva cuenta el tipo de cambio “libre” del peso, el nuevo tipo se fij6 en $ 150
por dolar. El valor del peso descendié a 66/100 de un centavo americano, contra los
3.81 centavos que valia un afio antes, por lo que en 12 meses el peso mexicano

perdio el 82.4% de su valor.
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Sin embargo, aunque el nuevo presidente ordend la ltima devaluacion, la necesidad
respectiva fue provocada por Lépez Portillo su inmediato antecesor. La inica

alternativa fue la de fijar ¢l monto y la fecha de la devaluacién.

Para Hugo Ortiz “MMH tuvo que enfrentar la situacion financiera mas critica que
jamas se le haya presentado a un presidente de México: mis grave aiin que la que

emergi6 después de la Revolucion Mexicana de 1910738

A pesar de que la planta productiva estaba intacta, la economia estaba frente a una
carga excesiva de pasivos con el exterior; al mismo tiempo la tasa anual de inflacion
al consumidor, que habia Hegado a 98.9% a finales de 1982 impedia mantener un
tipo libre de § 70 por délar. Por lo que Miguel de la Madrid establecio un sistema

multiple de control de cambios que consistio en:

1. Un tipo de mercado libre a $ 150 por délar.

2. Tipo controlado flotante, que comenzo a $ 95.10 por dolar, para ser utilizado para

importaciones prioritarias y para el pago de intereses de la deuda externa.

3. Tipo especial, también flotante, para convertir los mexdélares a pesos.

Por otro lzdo, el mercado libre de Nueva York habia fijado la cotizacion airededor
de $ 120 por délar y, a lo largo de la frontera de México con E.U. habia zonas con
operaciones arriba de ese nivel. Esto significé que se devalu¢ al peso mas alla de su

valor de mercado, con el propésito de reducir las importaciones y la conversion de

38 Oniz Dictz, Hugo. Op. Cit. A-14.
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pesos a dolares, estimular las exportaciones y el turismo, y disponer de un periodo

sin devaluaciones que pudiera contribuir a la estabilidad.

Es importante sefialar que aunque en un contexto diferente, se siguid el camino de
las devaluaciones de Cardenas, Aleman, Ruiz Cortines y, Echeverria, pero sin duda
se apegd mis al modelo de Aleman que fij6 la paridad con el délar en $ 8.65 en

junio de 1949,

Debido al nuevo sistema de control de cambios, se produjeron en el corto plazo
varios efectos positivos, como la disminucién de importaciones y el superavit

comercial provocd importantes excedentes comerciales.

Mientras que el tipo de cambio controlado que comenzo en diciembre de 1982 en
$95.10 por délar, continué deslizandose a 13 centavos diarios. El tipo libre, con
pequeiias variaciones se mantuvo alrededor de $150 hasta fines de septiembre de

1933.

Por otra parte en el sector externo, el programa de correccion superd las metas
fijadas por el Fondo Monetario Internacional (FMI), y durante 1983 se logré un
superavit de $S 5,546 millones en cuenta corriente, y al finalizar ese afio las reservas

monetarias internacionales brutas se incrementaron.

Debido al éxito de México en el renglén externo, la banca internacional se
impresioné y un consorcio de 530 bancos acordé la primera reestructuracion de la
deuda externa mexicana. Eso eliminé casi todas las obligaciones a corto plazo del

sector piiblico que, afines de 1982 representaba la quinta parte de su pasivo total.
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Sin embargo, aun cuando muchos aspectos del sector mejoraron la posicién del peso,
la inflacion intema disminuyé el poder de compra de la moneda; la elevada inflacion
en México y el alza de precios en los E.U., produjeron una brecha inflacionaria muy
importante de 106.2 puntos porcentuales alcanzando el 113%, y durante los

primeros siete meses de 1983, la inflacién excedi6 a los 100 puntos porcentuales.

Lo anterior fracturé una parte importante de la subvaluacion establecida en
diciembre de 1982, cuando se fijo la paridad de $ 150 por délar, las presiones para
ajustar al peso se intensificaron entre julio y agosto de 1983, por lo que el Banco de
México anuncié que el tipo de cambio libre del peso seria devaluado mediante un
proceso de deslizamiento moderado que comenzé con una declinacién de 13

centavos frente al dolar.

Técnicamente, esa no fue una devaluacién formal en el sentido tradicional (que
implica que el banco central se retire del mercado y Iuegd fije una nueva paridad)
porque bajo un sistema de control de cambios, como el que estaba en vigor en aquel
momento, no era practico. El propésito de un banco central al abandonar un
mercado, es permitir que las fuerzas de 1a oferta y la demanda establezcan un nuevo

tipo de cambio.

En México, en donde entonces habia un control cambiario, no existia un mercado
abierto que permitiera a las fuerzas de la oferta y la demanda encontrar su Tibre
expresion. El llamado mercado libre de México, como en todos los paises con
control de cambios, se halla bajo el control del banco central, esto es, bajo el control

del Banco de México.
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El deslizamiento del peso de 13 centavos diarios se prolongé un afio y 74 dias, pero
no pudo extenderse mas debido al incremento constante de los precios. En diciembre
de 1984, el Banco de México anuncié que el deslizamiento aumentaria de 13 a 17
centavos diarios, 1a nueva tasa fue aplicada a los tipos de cambio libre, especial y,
controlado. Antes de que entrara en vigor el nuevo ritmo de deslizamiento, el dolar

en el mercado libre (spot) de México costaba § 206.30.

Es importante sefialar que el desliz de 17 centavos se decreto dos semanas antes de
que se¢ cumplieran dos afios del establecimiento del sistema dual de control de
cambios, que en aquella fecha se habia establecido una paridad de $ 150 para la tasa
libre y ce $ 95.10 para la controlada, sujeta al deslizamiento diario de 13 centavos,
nueve meses después , la tasa libre comenz su propio proceso de deslizamiento de

13 centavos diarios.

Para marzo de 1985 el délar controlado se cotizaba a $ 203.54 y el libre a $ 221.60
en el mercado spot de la ciudad de México, el desliz diario fue aumentando de 17 a
21 centavos; y a pesar de que las presiones contra el peso continuaron, las
autoridades no tomaron ninguna medida adicional, prefiriendo dejar pasar las
elecciones federales de julio de 1985, y una vez més se sacrificé el criterio

econdmico financiero en favor de consideraciones politico-populares.

Al pasar las elecciones se efectué una devaluacion disfrazada, se autorizé el
establecimiento de casas de cambio bancarias que cOmenzaron a operar con un tipo
de cambio llamado “super-libre”, asi se cotizo a la venta en $ 340, a pesar de que un

dia anterior el dolar libre se habia cotizado en los bancos a la venta en $248.27.

93



El 19 de septiembre de 1985, la ciudad de México se enfrento al terremoto mas
fuerte de su historia, no obstante ¢l peso se mantuvo relativamente firme e incluso

avanzo lgeramente frente al dolar en las siguientes semanas.

Sin embargo, repentinamente se decreté la expropiacion de un nimero de predios e
inmuebles situados en las zonas afectadas por los temblores del 19 y 20 de

septiembre, lo que alarmé a la opinién phblica y el peso nuevamente se vio afectado.

Por otro lado y con el objeto de recuperar su soberania sobre el peso, el Banco de
México invito a los bancos extranjeros a suspender sus operaciones de cambio y a
dejar de cotizar el peso: “De esa forma desaparecieron las cotizaciones del peso a
futuro y spot en Nueva York y el Mercado Monetario Internacional (MMI) de

Chicago, donde el peso se operaba a futuro”.?

En el afio de 1986 la inflacién comenzé a aproximarse a la zona de tres digitos
(sintoma de la cercania de una devaluacidn) sin expectativas de control a corto
plazo, y el délar se cotizé en $ 922 en el mercado libre, tal cotizacion respondia
mis a una defensa que a una estrategia, ya que la realidad sefialaba el

desbordamiento de la inflacién y el tipo de cambio.

Faltando un afio para terminar el sexenio del presidente Miguel de la Madrid, el
precio del délar libre ya habia rebasado el nivel de los dos mil pesos, pues se costaba
$ 2,278 en las casas de cambio privadas. Amparando el precio anual promedio del

dolar libre durante 1982, que se situé en § 57.17, con la cotizacion de $ 2,278 por

¥ Oniz Dietz, Hugo. Op. Cit. A-17

9%



unidad registrada en diciembre de 1987, se puede observar que el precio del dolar

aumentod un 3,384.6%.

A partir de la entrada en vigor del Pacto de Solidaridad Econdémica (PSE), la
inflacién se contuvo un poco, pero no termind. Al finalizar 1988, el délar libre se
cotizaba (venta al pitblico) en las casas de cambio a $ 2, 285.25 la unidad, es decir,
0.32% mas que doce meses antes, a pesar de ello la inflacion al consumidor durante

1988 fue de 51.7%.

Por lo que puede decirse que el pais concluyd con éxito el sexenio tras un firme
programa de estabilizacion emprendido desde 1987; la disminucion del fendmeno
inflacionario se logro a pesar de los grandes obstaculos que se enfrentaron a nivel

interno y externo.
Por lo que respecta a lo intemo, hubo necesidad de enfrentar una aguda
incertidumbre, que se explicé por las adversidades econdmicas de los afios

anteriores. En el ambito externo, las dificultades provinieron de la ausencia de

apoyos financieros y de la caida de los precios internacionales del petroleo.

El sexenio de Miguel de la Madrid terminé el 30 de noviembre de 1988.

97



5.3. SEXENIO 1988-1994.

Carlos Salinas de Gortari tomé6 posesién como presidente de 1a Repiiblica el 1o de
diciembre de 1988, y se abrié una nueva perspectiva econémica, derivada tanto del
proposito de consolidar los logros alcanzados en materia de inflacién, como de la
determinacién de ampliar bases para la recuperacion sostenida de la actividad

economica.

Desde el primer momento Carlos Salinas comenzé a sentar precedentes
estableciendo ¢l mismo una mayor apertura politica, ya que en su toma de posesion
por ejemplo, por un lado invité al delegado apostolico y a otros altos personajes
eclesiasticos, pero por otro también invitd a Fidel Castro presidente de la Repiblica
socialista de Cuba. Ambas invitaciones constituyeron los primeros pasos de una
apertura politica que tuvo como antecedente la apertura econdmica de México con

su adhesion al Gatt en 1986.

Otra medida de Carlos Salinas consistié en instruir de entrada al secretario de
Hacienda, doctor Pedro Aspe, para que este se abocara a la renegociacion de la

deuda externa del sector piblico.

Dias después de su toma de posesion, los representantes de los sectores obrero,
campesino y empresarial, y del propio gobiemo federal, suscribieron el Pacto para la
Estabilidad y el Crecimiento Economico (PECE), que sustituy¢ al anterior Pacto de
Solidaridad Economica (PSE), que se suscribié por primera vez en diciembre de

1987.
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Al firmarse el PECE, Salinas de Gortari dijo que ese pacto recogia los propdsttos y
los lineamientos que habia expuesto a la nacion en diciembre anterior, afiadié que el
nuevo acuerdo reconocia que en 1989 seria un afio de transicién que partia del
saneamiento financiero y estructural alcanzado, y serviria para que el pais se

dirigiera, hacia un crecimiento sostenido, sin inflacion y con equidad.

Por otro lado se empezé por consolidar el abatimiento de la inflacién con el objeto
de evitar los cuellos de botella, y renegocié la deuda externa para reducir la

transferencia de recursos al exterior.

En lo que respecta al tipo de cambio, el presidente dijo que se trataria de hacerlo
evolucionar de manera ordenada y previsible, sin ajustes bruscos y en magnitudes

que pudieran ser absorbidas por las empresas.

La nueva politica cambiaria entrd en vigor en enero de 1989 y consistid en dejar
deslizar el peso frente al dolar a razén de una unidad diaria. Por otro lado se
congelaron los precios de la gasolina, el gas y, la electricidad, y se modifico la

estructura arancelaria, concediéndose un ajuste salanal.

Durante el primer afio de gobierno de Carlos Salinas, la inflacién al consumidor en
Meéxico fue de 19.7%, en tanto que la de E.U. fue de 4.8% lo que estableci6 una
brecha de 14.9 puntos porcentuales. En el mismo periodo, la cotizacion del dolar
controlado de ventanilla (venta al piblico) pas6 de § 2,273 a fines de 1988 a $ 2,647
a fines de 1989. Con esa apreciacion, el precio del dolar en el mercado controlado

aumento 16.45% contra una brecha inflacionaria México-E.U. de 14.9%.
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Durante 1989, el PECE fue renovado dos veces, la segunda ocasion, en diciembre,
su vigencia fue prolongada hasta julio de 1990, pero se esperaba que antes de esa

fecha se renovaria una vez mas, cosa que después acontecio.

En 1990 segundo afio de gobiemno de Salinas, el PECE fue renovado e¢n mayo, 64
dias antes de lo inicialmente programado, pero no se otorgd ningiin aumento general
de salarios. Para ¢l mes de noviembre, el PECE fue renovado una vez mas, pero en
esa segunda ocasion si se concertd un aumentd general de 18% para los salanos
minimos, un incremento que resulté inferior en 11.9 puntos porcentuales a la

inflacion de 29.9 % que registrd en 1990.

Es necesario seiialar que durante ese afio la inflacion al consumidor en E.U. fue de
6.2%, lo que dejé una brecha de mas de 23.7 puntos porcentuales en contra de

Meéxico y del poder adquisitivo del peso frente al délar.

A pesar de la brecha inflacionaria de 1990 y la de 1989, el peso casi no la resintio.
En el mercado controlado el délar pasé de $ 2, 647 al cierre de 1989, a § 2, 949 en
diciembre de 1990, lo que significé que durante ese afio el délar subié menos de un
peso por dia. A final lIa moneda americana incrementé su precio en sdlo 11.4%

respecto al peso.

En el mercado libre el délar subié menos, sélo 9.8%, al pasar de $ 2,286 al terminar
1989, a $ 2,949.50 al finalizar 1990; esos movimientos provocaron que al afio
siguiente, en 1991, tampoco habria ningin cambio brusco, sino que seria muy
factible que las paridades se unificaran y que al terminar el afio ¢l desliz fuera

minimo.



Para finales del afio de 1991 se derogé el decreto de control de cambios, por lo que
dejo de exdstir el délar controlado; la paridad peso-dolar en el mercado libre cerr6 en
$ 3,076.75 por dolar, lo que significé que, durante 1991, la cotizacién del dolar

apenas se incremento en 4.31%.

El valor del peso expresado en términos de délares, disminuy6 en 4.28%, precio del

peso al tercer afio de gobierno de Carlos Salinas.

Para 1992 cuarto afic de gobieno de Salinas, la cotizacion del délar alcanzé los $
3,114.50 al cierre del afio, lo que significo que el peso solo se devalud 1.22%

respecto al délar americano,

Por otro lado a finales de 1993, el peso mexicano sufrié algunos ataques en
noviembre, ante la posibilidad de que el Tratado de Libre Comercio (TLC) no
fuera aprobado. Asi que para fines de noviembre la cotizacién del délar subid hasta
$ 3.23. Una vez aprobado el TLC el mercado se calmd y el délar cerro el afio a

$3.11, ap=nas un poco abajo de su cotizacion al cierre de 1992.

“En 1994 se suscitaron acontecimientos desfavorables en varios ordenes de la vida
nacional e internacional que incidieron marcadamente en la evolucién de la
economia. del pais. En el ambito nacional, eventos politicos y delictivos generaron
un ambiente de gran incertidumbre que influyé adversamente en las expeciativas de
los agentas econdmicos del pais y del exterior. Esta situacion afecté la evolucién de

los mercado financieros y, particularmente la del cambiario”.*©

40 Banco de México. Informe Anual 1994. p.2
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Por una parte el Ejército Zapatista de Liberacién Macional (EZLN) hizo su aparicion
el 1o de enero de 1994, sin embargo el mercado de cambios, aparentemente en enero
y febrero ignoré lo sucedido en Chiapas, pero a partir del 24 de febrero reaccioné y

la cotizacién del délar comenzo a subir, cerrando al mes a N$ 3.21.

En marzo del mismo afio ocurrid el asesinato de Luis Donaldo Colosio, quien fuera
candidato a la presidencia de la repiblica para el periodo 1994-2000; lo que puso
nervioso al mercado cambiario, sin embargo Carlos Salinas junto con el secretario de

Hacienda Pedro Aspe, controlaron la situacion.

Es necesario mencionar que también se dieron reformas en el Sistema Financiero
Mexicano por parte del Banco de México, con el objeto de facilitar a las
instituciones de banca multiple el conocimiento y consuita del régimen normativo

aplicable a sus operaciones activas, pasivas y de servicios.

Algunos ajustes para la realizacién de operaciones fueron los siguientes:

1. Emisién de bonos bancarios.

2. Autorizactén a las instituciones para llevar a cabo operaciones pasivas en moneda
nacicnal con entidades financieras en el exterior y casas de cambio extranjeras.

3. Incremento del monto limite establecido para las operaciones pasivas con
residzntes en ¢l extranjero.

4. Exencion del requisito de autorizacién para la realizacién de operaciones

fiduciarias.
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5.4. PERIODO 1995 - 1996.

A partir de la devaluacion del peso en diciembre de 1994, se adoptdé un régimen de
libre flotaciéon. El comportamiento del tipo de cambio interbancario (cotizacion a
mayoreo de 48 horas) durante 1995, 1996 y lo que va de 1997 fue el siguiente: el
afio de 1995 fue un afio marcado por una alta volatilidad del tipo de cambio y por
importantes depreciaciones del peso. Durante el periodo enero-abril de ese afio el
tipo de cambio sufrié fuertes depreciaciones y gran volatilidad, debido a la
incertidumbre sobre el programa macroeconémico y al problema de liquidez
internacional que enfrent6 el pais. A partir de abril, el peso experimenté una relativa
estabilidad la cual terminé en octubre, cuando el tipo de cambio volvié a mostrar
una importante depreciacién y volatilidad. Este vultimo episodio de ajuste tuvo su
origen en la incertidumbre que existié sobre el futuro de la economia mexicana y

sobre la salud del sistema financiero.

Después de la depreciacion sufrida durante 1995, el peso se ha mantenido estable
por periodos largos de tiempo y ha sufrido ajustes ocasionales al alza. Durante
octubre y noviembre de 1996 el tipo de cambio volvib a registrar una depreciacién
importante, ocasionada por la incertidumbre sobre el programa econdmico, por
algunos rezagos y cambios en el proyecto de privatizaciones que fueron recibidos de
forma desfavorable por los participantes en los mercados financieros vy

probablemente por la propia dinimica del mercado cambiario.

Los niveles de volatilidad observados durante los primeros meses de 1995 fueron de
una magnitud considerable. A partir del anuncio del nuevo programa econémico y

del paquete de ayuda financiera ofrecido por el FMI y el gobierno de los Estados
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Unidos a finales de febrero de 1995, el tipo de cambio se recupero parcialmente y ia
volatilidad disminuy6 en forma significativa. Esto es evidente en la reduccién que
muestra la volatilidad cambiaria en el segundo semestre de 1995, aiin considerando
el ajuste cambiario que tuvo lugar en los meses de octubre y noviembre de ese aiio.
Cabe destacar que durante 1996 la volatilidad cambiaria disminuy6
considerablemente debido a la congruencia en la implementacién de las politicas
fiscal, salarial y monetaria. Por 1ltimo, la acumulacién de reservas internacionales
por parte del Banco de México también contribuyé a la estabilidad cambiaria

observada. en este periodo.

5.5. REGIMENES.

Existen dos tipos basicos de regimenes cambiarios: uno es ¢l flotante o flexible y el

otro es el fijo.

Régimen de tipo de cambio flexible.

En este régimen el banco central “fija la oferta monetaria pero no participa ni
interviene en los mercados cambiarios, de tal suerte que permite que el tipo de
cambio se establezca de acuerdo con la oferta y la demanda de mercado.”™!

Régimen de tipo de cambio fijo.

En este caso es el banco central el que participa en el mercado de cambios,

realizando las operaciones de compra - venta de divisas en el caso de que la oferta

41 Mansel] Carstens, Catherine. Op. Cit. p.20
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del mercado no sea acorde con la demanda al tipo de cambio fijo. En este sentido los
bancos centrales “mantienen reservas internacionales, las cuales generalmente son
depositos en dolares o en instrumentos denominados en délares, aunque también

pueden ser en otras monedas o en oro.”+2

Cabe sefialar que existen otros tipos de regimenes de cambio, como lo son el
régimen de flotacion manejada y el de deslizamiento controlado, que se explicaran a

confinuacion:

Régimen de flotacién manejada.

En este caso los bancos centrales permiten que exista una flotacién de Ja moneda
pero con ciertos limites que le permita mantener de una manera moderada la citada
flotacion. En este caso “el banco central interviene comprando o vendiendo reservas
internacionales para defender su moneda contra apreciaciones o depreciaciones

indeseables.”™

Régimen de deslizamiente controlado.

En este tipo de régimen el banco central realiza la fijacién del curso que sigue el
tipo de cambio. En este sentido, cabe sefialar que el Banco de México establecid este
ultimo régimen durante un tiempo en el pasado reciente, debia “intervenir en el

mercado de cambios vendiendo moneda extranjera, cuando las presiones del

42 ldem.
43 dem.
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mercado apuntan hacia una devaluacion diaria mayor, y con la compra de dolares,

cuando dichas presiones indican una devaluacién menor.”#

Sin embargo, actualmente en México se mantiene un tipo de régimen de cambio
flexible, por lo que el tipo de cambio se rige casi enteramente por la oferia y la

demanda del mercado.

5.5.1. HISTORIA DE LOS REGIMENES.

Durante gran parte del presente siglo predominé en el mundo el tipo de cambio fijo
bajo lo que se conocid como el sistema Bretton Woods. Esta serie de acuerdos dio6
pauta at establecimiento del Fondo Monetario Internacional cuyo propdésito principal
era el de establecer una convertibilidad monetaria cuya divisa de reserva
internacional seria el dolar, teniendo a su vez este dltimo una convertibilidad en oro

a un tipo de cambio fijo.

Durante casi treinta afios a partir del término de la Segunda Guema Mundial la
mayoria de los paises adoptaron un régimen cambiario fijo y “los tipos de cambio
presentaron pocos movimientos y solo en respuesta a desequilibrios prolongados. El
pronostico de los tipos de cambio consistia en adivinar el momento ¢n que las
autoridades ya no podrian sostener el drene de sus reservas internacionales y/o
cuando ¢l FMI no podia ayudar a financiar ¢l déficit en la balanza de pagos de un

pais.”#?

44 Idem,
43 Ibidem. p.57



Sin embargo, este tipo de cambio fijo presentd serias dificultades y para la década de
los afios setentas las autoridades Norteamericanas no pudieron mantener la
conversion del délar a oro en la proporcion antes sefialada, lo que propicio que las
divisas dz otros paises ajustaran su paridad respecto al dolar, surgiendo de esta
manera una serie de ataques especulativos en contra del dolar, propiciando que una
gran cantidad de divisas flotaran frente al d6lar (Alemania, los Paises Bajos, Suiza,

etc.)

Esta situacion provoco que la administracion estadounidense anunciara la
suspensién de la compra-venta de oro y una sobretasa adicional sobre las
importaciones de un 10%, a manera de reaccion los paises mis industrializados
dejaron 2 su moneda flotando frente al délar. En estas circunstancias s¢ da en
octubre de 1971 el llamado acuerdo Smithsonian, que decide incrementar el precio
en délares del oro y una nueva serie de paridades cambiarias. No obstante lo
anterior, diversos paises abandonaron el acuerdo al poco tiempo, permitiendo que

sus divisas flotaran, evidenciando el agotamiento del sistema Bretton Woods.

En la actualidad existe una coexistencia de regimenes cambiarios de diversos tipos
(tipo de cambio fijo, cambio de flotacién manejada, de deslizamiento controlado,
etc.). Todo eilo como resultado de las diversas politicas monetarias de las

principales economias del mundo.

En México, durante las altimas décadas el peso ha presentado diversos tipos de
cambio “ha estado fijo, ha observado un deslizamiento controlado, o una flotacion
manejada frente al délar, y durante periodos muy breves, ha estado en un régimen

puro de flotacion™.*

46 Ibidem. p.60.
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Sin embarygo, a Gltimas fechas la paridad del peso frente al dolar se ha dejado casi al

libre juego de la oferta y la demanda en los mercados.
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CAPITULO 6. LA OPERACION EN EL MERCADO
INTERBANCARIO PESO-DOLAR EN LAS CASAS DE
CAMBIO.

6.1. CARACTERISTICAS GENERALES.

El mercado de cambios mexicano forma parte del mercado de cambios intemacional,
en otras palabras en el mercado mexicano se pueden vender o comprar divisas de
otros paises en un mercado al menudeo pero también se puede operar en el mercado

interbancario a nivel internacional.

El namero de las Casas de Cambio en el pais ha variado con respecto al paso del
tiempo y se estima que en los ultimos afios se ha reducido notablemente su nimero

que a principios de esta década rebasan las 500.

Sin embargo, es a partir de la reglamentacién decretada para las Casas de Cambio en
1985 que se empiezan a realizar operaciones en el mercado interbancario, pero
también, se presenta la determinacion de establecer un capital minimo necesario para
constituir las Casas de Cambio y para que sigan operando las ya autorizadas. Esto
iltimo es el principal factor para que el nimero de éstas se reduzca dramaticamente
(en el Diario Oficial de la Federacion, el 10 de junio de 1994 se establecia el capital
minimo obligatorio vigente en $7, 500, 000, el cual debia estar totalmente suscrito y

pagado; En la actualidad este capital asciende a aproximadamente 14, 000, 000.

Por lo anterior y segin algunas versiones, en la actualidad “en México existen

alrededor de 40 Casas de Cambio reconocidas legalmente como tales “47 de las

47 Cifra proporcionada por la Aseciacion Mexicana de Casas de Cambio. A.C. tel. 264-08-84.

109



cuales algunas forman parte de alguno de los bancos o son de propiedad particular.
Algunas son negoctos especializados que brindan sus servicios tanto al menudeo
como al mayoreo y otras son bursatiles que facilitan ¢l proceso de inversién en los

mercados financieros.

Por otra parte, tenemos que el mercado cambiaric mexicano en el que se
desempefian las Casas de Cambio tiene varias caracteristicas especiales, que se

sefialan &t continuacion:

a) Los bancos nacionales cubren la mayor parte de sus operaciones en dolar/otra

divisa con sus contrapartes extranjeras.

b) Debido a la importancia del délar en ¢l comercio internacional 1a mayor parte de

las operaciones se realizan en los mercados en esa divisa.

c) Las cperaciones que son realizadas al contado con divisas distintas al dolar
implican su entrega 2 dias hibiles después de la fecha de la operacién. En cambio
en el mercado peso/ddlar, las operaciones al contado son entregadas el mismo dia,

24 horas o 48 horas después de concertadas.
d) Desde el 5 de noviembre de 1985 esta prohibido liquidar transacciones en pesos
fuera de México, esto propicia la existencia de dos tipos de movimientos en las

operaciones cambiarias: una peso/dolar, la otra délar/otra divisa.

€) En noviembre de 1991 se abolié el control de cambios, desapareciendo los tipos

de cambio controlado y libre; dando paso a un tipo de cambio representativo del
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mercado, identificado por el Banco de México y publicado diariamente en el

Diario Oficial de la Federacion.

6.2. SISTEMAS DE COMUNICACION.

Los sistemas de comunicacion tienen dos objetivos primordiales para las Casas de
Cambio, el primero de ellos es el objetivo de servicio hacia el cliente en particular,
es decir, el contar con sistemas de comunicacién modernos y eficientes garantizara

un servicio profesional al usuario de los servicios de la Casa de Cambio.

El otro objetivo es particular de cada Casa de Cambio, ya que del tipo de sistema de
comunicacion que decida usar debe ser acorde a sus procesos y necesidades internas,
por lo que su eleccién serd determinante para el adecuado desempefio de sus

funciones.

Al respecto cabe sefialar la existencia de broker (corredor) y dealer (cambista) en los
mercados de cambio, que se dedican a la compra-venta de divisas. Un corredor
“simplemente empata a compradores con vendedores sin asumir una posicién propia

frente al mercado cambiario” 8

Los broker se localizan en los centros cambiarios donde pueden optimizar la
informacion y los costos de sus actividades para ser mas competitivo en el mercado

dando una gran liquidez que de otra manera no obtendria el mercado cambiario.

48 Manscll Carstens, Catherine. Op. Cit. p. 21.
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Normalmente los bancos y empresas acuden al mercado interbancaric donde los
broker proporcionan sus servicios y en ocasiones los mismos bancos -centrales
acuden a los servicios de éstos ultimos para que les sirvan de instrumentos de

intervencién y puedan evitar un mensaje bastante claro al mercado.

Dado que el mercado cambiario se realiza en todo el mundo, no existe pues un
centro cambiario que sirva de monopolio para las operaciones, de esta manera
existen centros cambiarios en las principales ciudades del mundo. Sin embargo, es
posible realizar cambio de divisas en practicamente todos aquellos lugares que

tengan un banco o Casa de Cambio en su cercania geogréfica.

El hecho mencionado en el parrafo anterior nos lleva a la realidad de que no existe
un tipo de cambio de cierre propiamente dicho, debido a que los bancos y Casas de
Cambio funcionan en todo €l mundo y cuando cierran unas otras abren. Esta
dinimica implica que existan diversos sistemas de comunicacién en las Casas de
Cambio entre las dos principales podemos sefialar 1a via telefénica y/o telex y/o fax
y la via electronica. A este respecto se debe sefialar que cada Casa de Cambio elige

la compailia y el tipo de servicio que mejor conviene a sus intereses.

De esta manera tenemos que por via telefonica las principales compaiiias que dan
servicio a las Casas de cambio son: Fields, Marshall, Central de enlaces, etc. Las dos

primeras e capital extranjero y la segunda transnacional.
En cuanto a servicios electrénicos tenemos gue las empresas mas representativas son

las siguientes: Reuters y Lince. La primera extranjera y la segunda nacional.

Respecto a Reuters podemos seiialar lo signiente:
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“El monitor Reuters es un pequefio aparato semejante 2 una televisiéon que rectbe
noticias detalladas y cotizaciones de precios de todo el mundo, de manera
instantanea, mediante satélite.”# Esta es una caracteristica muy importante de los
sistenas de comunicacién electronicos ya que dan cotizaciones al momento que se
estan produciendo, teniendo de esta manera la informacion necesaria para realizar

las operaciones de una manera eficaz y eficiente.

Siguiendo con Reuters, tenemos que en su llamada segunda pagina proporciona las
cotizaciones de tipos de cambio de los diversos bancos a cada momento, si se desea
se puede establecer contacto con Reuters para mostrar ¢l interés de participar en ese
momento en el mercado realizando operaciones para lo cual se debe teclear las

cotizaciones de compra y venta de la Casa de Cambio de que se trate.

Es importante sefialar que para toda actividad cambiaria se deben llenar
comprobantes que indiquen los detalles de la transaccion, es decir, cantidad, tipo de
cambio, contraparte, registro de fecha y hora precisas, sello del reloj, etc. La
confirmacion de la operacion corvespondiente se confirma via telefénica y/o con

telex o fax.

De esta manera los sistemas de comunicacién sirven para optimizar las operaciones
de las Casas de Cambio, realizando via electronica las transferencias de fondos,
recordando que en el mercado interbancario se liquidan las transacciones en el
término de dos dias habiles, y que como ya mencionamos las que son realizadas en

délares pueden liquidarse en un lapso de tiempo menor.

¥ Ibidem, p.24



6.3. SISTEMAS DE OPERACION.

6.3.1. SALDOS.

El tipo de cambio muestra el precio dado de una divisa expresada en términos de
otra divisa. Dentro del mercado cambiario se tiene el interés de conocer esta

informacién que sera determinante para realizar una determinada operacion.

Un ejemplo claro de lo anterior Io tenemos en el precio del délar americano ya que
es una de las divisas mas utilizadas, la forma convencional para expresar csta

relacion es, por ejemplo respecto al peso mexicano:

USD/PM 7.9253

Donde USD significa délar americano, PM significa peso mexicano y la diagonal se
interpreta como “equivalente a”. Con este tipo de notacion se entiende en el
mercado ¢ambiario que se esta negociando una unidad de alguna divisa (en este caso
dolares) con cualquier otra divisa (en este caso pesos), por lo que la expresion
anteriormente expuesta quiere decir que: Un dolar americano equivale a 7.9253

Pesos mexicanos.

Cabe sefialar que la cantidad de la divisa del lado izquierde de la diagonal se
encuentra fija, por lo que en términos generales es s6lo una unidad, mientras que la
cantidad de la divisa del lado derecho se encuentra variable con respecto a la del
lado izquierdo, por lo que se establece que la regla para las notaciones es a la

izquierda de la diagonal la divisa fija y a su derecha la divisa vanable.
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Es importante remarcar en este punto que el precio de una divisa en un determinado
momento esta determinado por una serie de factores que influyen de diversas
maneras en la cotizacion, cuestiones como la oferta y la demanda para la divisa en
particular en el mercado o las disposiciones del gobierno del cual es originaria la

moneda pueden tener influencia en el precio con respecto otras divisas.

Fue durante los afios setentas cuando se establecid la utilizacion del dolar como

moneda fija para realizar las operaciones en los mercados cambiarios.

Sin embargo, se presentan algunas excepciones que muestran el numero de délares
que se necesitan para equivaler a algunas monedas como es el caso de la libra

esterlina, &l délar australiano o el délar neozelandés.

Por otra parte tenemos que cuando una divisa es cotizada por lo general se muestra

el precio al cual es comprada y vendida, haciéndose de la siguiente forma:

USD/PM 7.9203 -- 7,9253

Esta expresion nos indica el precio al cual el banco cotizador esta dispuesto a
realizar operaciones, es decir que a 7.9203 acepta comprar délares y pagar por ellos
pesos mexicanos. El banco cotizador también esta dispuesto a vender délares y
recibir pesos a 7.9253. Estos dos precios antes sefialados se les conoce como precio

de demanda “Bid” y precio de oferta “offer”.

Cabe sefialar que en las cotizaciones de dos lados, siempre hay dos divisas

involucradas ya que, al comprar la divisa fija a este precio se establece el acuerdo de
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pagar con la divisa variable el monto, y lo contrario sucede si se quisiera vender la

divisa fija.

Comunmente se muestran inicamente los dos dltimos digitos de la cotizacién ya que
se da por sabido la figura del precio, sin embargo para nuestro peso esto no se

realiza comunmente dadas sus variaciones.

Por ofra parte se deben sefialar que existen cambios en las tasas cambiarias a lo largo
del tiempo, lo que representa cambios relativos entre dos divisas, volviendo a una
moneda mas “fuerte” o mas “débil” respecto a otra divisa. Este comportamiento se

puede observar de Ias siguientes maneras;

1.- Si la rnoneda fija se fortalece, esta requiere mas unidades de la divisa vanable, si

la divisa fija se debilita va a requerir menos unidades de la moneda variable.
2.- Cuando se fortalece la moneda variable, esta necesita menos unidades para
igualar una unidad de la divisa fija, y mientras la divisa variable se debilita, va a

necesitar mas unidades para igualar ¢l precio de la divisa fija.

Por tanto, mientras una divisa se va fortaleciendo con respecto a una segunda, €sta

ultima se va debilitando con respecto a la primera.

Asi tenemos pues:

USD/PM  7.9203
USD/PM 79253
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Se puede decir que el délar se esta fortaleciendo con respecto al peso mexicano, o

dicho en otras palabras, el peso mexicano se esta debilitando respecto al délar.

No es facil determinar todos los factores que fortalecen o debilitan a las monedas, ya
que son muy variados a continuacion se mencionaran algunos de éstos que influyen
en el largo y en el corto plazo:

En el largo plazo podemos citar los siguiente:

1.- Los prectos y los salarios. Donde influye el mercado laboral y la productividad,

asi como la inflacion.

2.- La politica oficial. Este punto es determinante ya que engloba los aspectos fiscal

y monetaric que influiran en la actitud de los inversionistas hacia el pais.

3.- El flujo de capitales. Que repercute directamente en el desarrollo financiero del

pais.

4 - La estructura de la economia interna. Que establece el consumo de la poblacion y

el tamafio del sector productivo.

5.- La Balanza de pagos. que establece la competitividad del pais en cuanto a sus

productos en el exterior.

En el corto plazo podemos citar los siguientes.
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1.- Discursos, informes o declaraciones de los organismos financieros
internacionales, de funcionarios de la banca, de politicos, etc. A este respecto
cabe sefialar que a dltimas fechas las declaraciones del Secretario de Comercio

de Estados Unidos, William Daley, tienen mucha influencia.
2.- Las noticias de indole econdmico y politico.
3.- La actividad de los bancos centrales.

4.- Rumores y temores que crean expectativas en los mercados.

5.- Acontecimientos exiraordinarios, como seria €l caso de desastres.

6.3.2. POSICIONES.

Para entender lo referente a las posiciones expondré antes algunos términos que son

a mi juicio necesarios para una adecuada comprension:

Posicién Larga.- Es la suma de activos de las instituciones sujetos a riesgo cambiario
que aumenten su valor en moneda nacional, y de los pasivos que lo disminuyan, ante

una depreciacion del tipo de cambio del peso mexicano contra otras divisas.

Posicién Corta.- Es la suma de activos de las instituciones sujetos a riesgo cambiario
que disminuyan su valor en moneda nacional, y de los pasivos que lo aumenten,
derivado de una depreciacion del tipo de cambio del peso mexicano frentc a otras

divisas.
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Posicién de Riesgo Cambiario.- Es la diferencia entre la posicion larga y la posicion

corta.

Para el calculo de una posicién de riesgo cambiario las instituciones deberan

considerar a los activos y pasivos siguientes:

a) Créditos denominados y pagaderos en moneda extranjera, a su cargo o a su favor;

b) Divisas en efectivo en caja;

¢) Compras y ventas de divisas contra moneda nacional ya concertadas pero

pendientes de liquidar;

d) Compras y ventas de divisas, concertadas pero pendientes de liquidar, derivadas
de operaciones de compra-venta de délares a futuro y de opciones de compra y

venta de délares.

Tratandose de opciones de compra y venta de dolares en el mercado de opciones de
compra y venta de divisas, computaran para efectos del presente los montos de

referencia. multiplicados por alguna de las cantidades siguientes, segin sea el caso:
(i) por la que se obtenga de aplicar la formula denominada "dcall”, establecida en el

anexc 12 del Banco de México (el cual se incluye al final del trabajo), si dicha

opcion es de compra de dolares.
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(i) Por el valor absoluto del resultado que se obtenga de aplicar la férmula
denominada "dput”, establecida en el mismo anexo 12, si dicha opcién es de
venta de dolares.

e) Tenencias de valores denominados en divisas;

f) Compras y ventas de valores denominados en divisas, ya concertadas pero

pendientes de liquidar;

g) Valores denominados en divisas a recibir o a entregar por operaciones de reporto;

h) Divisas a recibir o entregar por operaciones de reporto;

i) Operaciones de cobertura cambiaria de corto plazo;

J) Operaciones de metales preciosos, asi como su tenencia en presentaciones de

barras v piezas mexicanas acufiadas en forma de moneda, y

k) Otros activos y pasivos que por su naturaleza se asemejen a los ya mencionados.

Se consideran como activos y pasivos denominados en divisas para efectos del
presente numeral, aquéllos que las instituciones registren por obligaciones a su cargo
o a su favor pagaderas en moneda nacional, referidas a tipos de cambio de la

moneda nacional contra Divisas.

El Banco de México podra determinar que se consideren o no dentro de las

posiciones de riesgo cambiario los activos y pasivos que deriven de operaciones
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respecto de las cuales no se haya cumplido con los requisitos previstos en las

disposiciones aplicables.

Las instituciones cuando cuenten con autorizacion por escrito de la gerencia de
control de disposiciones de banca central del Banco de México, podran utilizar
factores de ajuste de monto de referencia de las opciones de compra y venta de

délares distintos a los anteriormente sefialados.

Al cierre cle operaciones de cada dia, las instituciones deberan tener su posicion de

riesgo cambiario nivelada, tanto en su conjunto, como por cada divisa.

Para el célculo de su posicion de riesgo Cambiario, las instituciones deberan incluir
también todos los activos y pasivos de las sociedades respecto de las cuales sean
propietarias de acciones con derecho a voto que representen por lo menos el
cincuenta y uno por ciento del capital pagado o tengan el control de las asambleas
generales de accionistas o estén en posibilidad de nombrar a la mayoria de los
miembros del consejo de administracion, incluyendo a las entidades financieras del

exterior.

Lo dispuesto en el parrafo anterior no sera aplicable a los activos y pasivos citados
de las casas de cambio y otras instituciones. Tratindose de instituciones que formen
parte de grupos financieros, para el calculo de sus Posiciones de Riesgo Cambiario
deberan incluir también todos los activos y pasivos de los almacenes generales de
depdsito, arrendadoras financieras, empresas de factoraje financiero, sociedades

financieras de objeto limitado y de las empresas de servicios integrantes det grupo.
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En caso que un mismo grupo financiero esté integrado por mas de una institucion,
las posiciones de los almacenes generales de deposito, arrendadoras financieras,
empresas de factoraje financiero, sociedades financieras de objeto limitado y de las
empresas de servicios integrantes del grupo, deberan computarse a una sola de las
instituciones participantes, debiendo comunicar la comrespondiente eleccién a la
Gerencia de Control de Disposiciones de Banca Central del Banco de México, sin
que la institucidn seleccionada pueda variar, salvo que se cuente con la autorizacion

de la referida Gerencia

No computaran para el calculo de las Posiciones de Riesgo Cambiario de las
instituciones, las inversiones que efectiien en titulos representativos del capital social
de entidades financieras del exterior. Tampoco computaran para el calculo de tales
posiciones, las ofertas que las instituciones realicen para cotizar ventas de délares de

los Estados Unidos de Norteamérica..

En todo caso, las instituciones podran solicitar al Banco de México, a través de la
gerencia de disposiciones al sistema financiero, la exclusién de sociedades o de

determinadas operaciones que celebren éstas,

Para efectos del calculo de las posiciones de riesgo cambiario, cuando los activos y
pasivos de que se trate estén denominados en monedas extranjeras distintas al délar
de los Estados Unidos de Norteamérica, las instituciones deberan convertir la
moneda respectiva a dolares de los Estados Unidos de Norteamérica.. Para realizar
dicha conversion deberin considerar la cotizacion que rija para la moneda
corespondiente contra el mencionado délar en los mercados internacionales al

cierre de las operaciones de las propias instituciones.
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Los metales prectosos se valuaran segin el metal de que se trate, al precio del
segundo fix para el caso del oro y el platino y del fix para el caso de la plata, todos
correspondientes al mercado de Londres, Reino Unido de la Gran Bretaiia, del dia
hébil bancario inmediato anterior al dia en que se efectia la correspondiente
valuacion, asi como a los promedios ponderados de los tipos de cambio del peso
mexicano contra el délar, a los cnales haya operado la respectiva institucion durante
el dia de que se trate y, en caso de no haberse realizado operaciones, a los promedios

ponderados del ultimo dia en que las haya celebrado.

6.3.3. TASA PONDERADA DE TIPO DE CAMBIO.

En la actualidad el tipo de cambio peso délar se deja casi a la ley de la oferta y la
demanda, el Banco de México, establece en base a consultas con los principales
mercados, el tipo de cambio que iniciard diariamente y de conformidad con lo
establecido en las disposiciones aplicables a la determinacion del tipo de cambio
para solventar obligaciones denominadas en moneda extranjera (délares) pagaderas
en la Repiblica Mexicana que fueron publicadas en el Diario Oficial de la
Federacién el 22 de marzo de 1996, el dia habil bancario inmediato anterior, es
cuando se publica en el citado diario la cotizacién correspondiente. A este respecto
se muestra el tipo de cambio que fué publicado durante el periodo del 5 al 9 de mayo
de 1997.

5 de mayo: 7.9267

6 de mayo: 7.8781

7 de mayo: 7.9203

8 de mayo: 7.9253

9 de mayo: 7.9028




A este mismo respecto cabe sefialar que las instituciones interesadas en participar en
el procedimiento para la determinacion del tipo de cambio deben cumplir algunos
requisitos como: deberan manifestarlo mediante comunicacidn por escrito a la
Gerencia de Inversiones y Cambios Nacionales del Banco de Meéxico, de
conformidad con el procedimiento establecido, el cual debera llevar el conocimiento

de firmas otorgado por la Oficina de Cobranzas del Banco de México.

La presentacién de dicho escrito, implicard que la institucion de que se trate, se
obliga a presentar cotizaciones cuando el Banco de México se lo solicite, asi como
que acepta someterse a las Disposiciones Aplicables a la Determinacion del Tipo de
Cambio para Solventar Obligaciones Denominadas en Moneda Extranjera Pagaderas
en la Repiiblica Mexicana, publicadas en el Diario Oficial de la Federacién el 22 de

marzo de 1996.

6.3.4. UTILIDADES.

Las Casas de Cambio obtienen sus utilidades con base en las operaciones de
compra-venta de divisas y a las posiciones finales de estas tltimas en la jornada, al

respecto ¢l Banco de México emitié una resolucion que presentamos a continuacion:

RESOLUCION por la que se dan a conocer los formularios conforme a los

cuales las casas de cambio autorizadas deberan presentar el informe de las

posiciones finales de divisas y las operaciones de compra-venta en el

mercado de divisas
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Con fundamento en la Vigésima de las "Reglas a las que se sujetaran las casas de
cambio en sus operaciones con divisas, oro y plata”, publicadas en el Diario Oficial
de la Federacién el 12 de abril de 1991, modificadas mediante resolucion publicada
en el mismo Diario el 10 de mayo de 1991, y considerando la necesidad de que la
informacién que han de presentar las casas de cambio se realice en forma adecuada,
el Banco de México ha resuelto que a partir del préximo 30 de mayo de 1996, las
casas de cambio autorizadas deberin proporcionarle la informaciéon que en los
formularios anexos se describe, en la forma y en los horarios que se indican.

Atentamerite

México, D.F., a 9 de mayo de 1996

BANCO DE MEXICO

Lic. Fernando Corvera Caraza Lic. Emilio Heredia y Garcia
Gerente de Disposiciones Gerente de Control de Disposiciones
al Sistema Financiero de Banca Central

Rilbrica. Ribrica.

INSTRUCTIVO de llenado del formulario CC-001

INFORME DIARIO DE LAS POSICIONES FINALES DE DIVISAS DE LAS
CASAS DE CAMBIO AUTORIZADAS Y SUS SUCURSALES EN EL
EXTRANIJERO.

s Deberan reflejar fos saldos netos de la casa de cambio y sus sucursales en el
extranjero que deriven de sus operaciones en el mercado de cambios, al cierre
del dia, por cada una de las monedas extranjeras en las que mantengan

posicion.
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(A

SN

Las Cifras deberan expresarse en miles de la divisa de origen, debiendo
sefialar en su caso el equivalente en délares de los EE.UU.A. utilizando el
tipo de cambio al cierre de algin medio de informacién (Reuter, Infocel,
Blcomberg, etc.).

En el caso de ddlares el tipo de cambio es 1.

Deberan utilizar la cotizacion directa (délares por unidad de divisas).

Las operaciones de sabados y domingos, para las casas de cambio
autorizadas, deberan incluirse en las operaciones del lunes.

En la segunda parte del reporte deberan incluir las criterios tal y como lo
sefiala la regla décima tercera:

Inversiones en instrumentos a cargo del Gobierno Federal;

Inversiones en instrumentos de amplia liquidez a cargo de instituciones de
crédito del pais o bancos del exterior;

Inversiones en sociedades de inversion;

Saldo de la cuenta remesas en camino, y

Efetivo en caja.

Capital Contable: Sera el establecido en la regla décima cuarta a la que se
sujetardn las casas de cambio en sus operaciones con divisas, oro y plata,
publicada en el Diario Oficial de la Federacién el 12 de abril de 1991,
Periodicidad: El reporte se entregaré por correo electrénico diariamente a
mas tardar a las 10:00 hrs. del dia siguiente al que corresponda la
informacién. El paquete de captura estara a su disposicién a partir del 15 de
mayo, por lo que deberan contactar con este Banco Central al teléfono 2-27-
86-33, en tanto que para la instalacién del sistema "Correo Banxico" llamar al
teléfono

2-37-20-28.
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BANCO DE MEXICO

INFORME DIARIO DE LAS POSICIONES FINALES DE DIVISAS DE
LAS CASAS DE CAMBIO AUTORIZADAS Y SUS SUCURSALES EN EL EXTRANJERO.
MILES DE DOLARES

CASA DE CAMBIO: POSICION DEL DIA__DF, DE,

P:n dar cusnplimients & tas uglﬂ 12,13, 14 y 15 |2 que se sujetardn las casas de camblo en sus opersciones con divisas oo y plata, 2
i6n eonfit tas poskel finates de divisas de la cass de cambio y sus sucursales an ol extranfero.

SUCURSALES EN TIPO DE | EQUIVALENTE
POSICION FINAL ENMEXICO | EL EXTRANJERO |TOTAL |CAMBIO | A DOLARES

DOLARES E.UL.A:

LIBRAS ESTERLINAS

MARCOS ALEMANES

YENES JAPONESES

FRANCOS SUIZOS

DOLAR CANADIENSE

LIRA ITALIANA

PESETA ESPANOLA

OTRAS DIVISAS (ESPECIFICAR)

ORO -

PLATA

OTROS (Especificar) _

POSICION TOTAL

SEGUINDA PARTE
CONCEPT(Y l SALDC

-GIROS EN TRANSITO
_INVERSIONES EN INSTRUMENTOS A CARGO DE:
GOBIERNG FEDERAL .
BANCOS DEL FAIS
BANCOS EXTRANJEROS
SOCIEDADES DE INVERSION
“REMESAS EN CAMINOG
“EFECTIVO EN CAJA

CAPITAL CONTABLE AL: 1 Miles $ }

FIRMAS AUTORIZADAS

- CC-001
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INSTRUCTIVO de llenado del formulario CC-002

INFORME DE LAS OPERACIONES DE COMPRA-VENTA DEL MERCADQ DE
DIVISAS

DESGLOSE POR CONCEPTOS PARA COMPRAS Y VENTAS

1) EMPRESAS NO FINANCIERAS: Sumatoria de las operaciones concertadas

con empresas privadas.

2) PERSONAS FISICAS: Sumatoria de las operaciones realizadas con particulares.

3) CASAS DE CAMBIO: Operaciones entre casas de cambio, deberan especificar
casa de cambio, fecha valor y monto por cada operacion, (dolares-pesos, dolares-

divisas o divisas-pesos).

4) BANCOS, CASAS DE BOLSA, OTROS INTERMEDIAROS: Operaciones
con los intermediarios financieros, deberan especificar intermediario, fecha valor

y monto por cada operacion, (délares-pesos, dolares-divisas o divisas-pesos}

5) CON EL EXTRANJERO: Todas las operaciones realizadas con el extranjero

concertadas con cualquier entidad financiera, empresa, casa de cambio, etc.
6) ORO Y PLATA: Todas las operaciones concertadas con oro y plata.
7) OTR.0S: Conceptos no comprendidos en los rubros anteriores que afecten la

posicion de riesgos cambiarios, deberan especificar concepto, fecha valor y monto

por cada operacion.
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GENERALES:
a) Las operaciones deberan registrarse en la fecha de concertacion.

b) Deberan incluir las operaciones de la casa de cambio y sus sucursales en el

extranjero.

¢) Periodicidad: El reporte se entregara por correo clectronico diariamente a mas
tardar a las 10:00 hrs. del dia siguiente al que corresponda la informacién. El
paquete de captura estara a su disposicion a partir del 15 de mayo, por lo que
deberan contactar con este Banco Central al teléfono 2-27-86-33. en tanto que

para la instalacién del sistema "Correo Banxico" llamar al teléfono 2-37-20-28.
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BANCO DE MEXICO
INFORME DE LAS OPERACIONES DE COMPRA-VENTA DEL MERCADO DE DIVISAS

MILES DE DOLARES
CASA DE CAMBIO: POSICION DEL DIA__DE, DE.

Para dar cumplimiento a las regtas 41 y 15 2 las que se sujetardn las casas da cambio en sus operaciones con divisas
oro y plata, a il " 1l a ustedes ef total de operaciones concerladas en la fecha citada.

FECIIA VALOR
CONCEFTO | [MisMODIA [24 HORAS [ 8 HORAS TOTAL

POSICION INICIAL _ ] { ] | i

‘A COMPRAS
-EMPRESAS 1O FINANCIERAS
-PERSONAS FiSIcAS
-INTERMEDIARIOS FINANCIEROS
BANCOS DEL PAIS {DETALLE)
CASAS DE BOLSA DEL PAIS {DETALLE}
CASAS D'S CAMBIO DEL PAIS (DETALLE)
OTROS INTERMEDIARIOS FINANCIEROS
-CON EL EXTRANJERO
-ORO
-PLATA
-SUCURSALES EN EL EXTERIOR
-OTROS (DETALLE)

B VENTAS

-EMPRESAS MO FINANCIERAS

“PERSONAS FISICAS

-INTERMEDIARIOS FINANCIEROS
BANCOS DEL PAIS [DETALLE)
CASAS D:F BOLSA DEL PAIS (DETALLE)
CASAS Di CAMBIO DEL PAIS {DETALLE)
OTROS INTERMEDIARIOS FINANCIERCS

-CON EL EXTRANJERO

-ORO

<PLATA

~SUCURSALES EN EL EXTERIOR

-OTROS (DETALLE)

POSICION FINAL ] | | | ]

TIPO DE CAMBIO PROMD. POND. COMPRA
TIPO DE CAMBIO PROMD. POND. VENTA
TIPG DE CAMBIO PROMD. FOND, TOTAL

FIRMAS AUTORIZADAN

CC-002
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6.4. OPCIONES, COBERTURAS, SWAPS Y FUTUROS DEL
PESO.

OPCIONES.

Una opcién es el derecho mas no la obligacioén de comprar o vender un determinado
bien a un precio de ¢jercicio y fecha pactada en un inicio por ambas partes. El bien
del contrato se le conoce como bien subyacente, y éste puede ser entre otros,
acciones, indices accionarios, indices de metales, divisas o futuros de divisas. Sin
embargo, =n esta parte de la tesis solo se trataran las opciones cuyo bien subyacente

sea una divisa o un contrato de futuros sobre una divisa.

Para operar este tipo de instrumentos de cobertura existen tres diferentes mercados

en los que se pueden comprar o vender opciones, estos son:

1.- El mercado interbancario.
2.- La Bolsa de Filadelfia, y
3.- El Chicago Mercantile Exchange.

“Al primero acuden las empresas con el objeto de buscar un contrato a la medida de
sus necesidades, es un mercado muy liquido. Por otro lado, la Bolsa de Filadelfia
opera opciones cuyo bien subyacente es la divisa, se operan contratos con un tamafio
especifico. De entre las divisas que aqui se manejan estan el yen, el délar
australiano, el marco aleman, la libra esterlina. etc. Finalmente en el mercado

Monetaric Internacional de la Bolsa de Chicago se operan opciones cuyo bien
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subyacente es un contrato de futuros, debido a esto sélo se tienen opciones

disponibles los mismos meses en que vencen los futuros.”*

Las opciones sobre divisas son una herramienta més para cubrir o eliminar el riesgo
de mantener una divisa. Su uso también es con propositos especulativos, sin

embargo, en esta parte sélo se tratara su aspecto de cobertura.

Una opcion sobre divisa se define “como el derecho mas no la obligacion de
comprar ¢ vender, mediante el pago de una prima, una determinada cantidad de una
divisa a un precio predeterminado a una fecha también fijada.”*! Existen opciones de

compra de divisas y opciones de venta, llamadas calls y puts, respectivamente,

Al precio de la opcién se le conoce como prima, y es la cantidad que tiene que pagar
el poseedor de la opcion para adquirr el derecho de comprar o vender el bien

subyacente.

Cada opcidn estipula también el precio que se pagara por el bien, a dicho precio se
le conoce como precio de ejercicio y es el tipo de cambio de la divisa o bien

subyacente, al cual la opcion puede ser ejercida.

Los calls u opciones de compra los podemos subclasificar en compra de calls y venta
de calls. Una compra de call es ¢l pago de una prima para tener ¢l derecho de
comprar una divisa, a un tipo de cambio y fecha preéstab]ecidos. La venta de call se
refiere a la otra parte, quien es el que recibe el pago de la prima y tiene la obligacién

de vender con las condiciones que establece el contrato.

3¢ Vazquez del Mercado Yafiez, Herndn. Herramientas de Cobertura Cambiaria del Peso Mexicano. tesis.
ITAM, México, 1995. p.24.
31 Idem.
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En la venta de un call el inversionista considera que el mercado es a la baja y
adquiere la obligacion de vender como consecuencia de recibir la prima, al precio

del ejercicio establecido, si le es ejercida la opcidn.

Por lo que respecta a las opciones de venta se pueden también clasificar en compra
de put y venta de put. El inversionista que compre un put, espera que el mercado
caiga, y podréa obtener ganancias si el tipo de cambio actual es menor al pactado, ya
que al pagar la prima, tiene el derecho de vender contratos de futuros o la divisa en

cuestion a un precio mayor al del mercado.

Al recibir la prima el inversionista se compromete a comprar al precio de ejercicio ¢l
bien subyacente establecido. Sus expectativas en esta posicién son de un mercado a
la alza, ya que asi comprara a un precio mas bajo con relacion al que prevalezca en

el mercado.

Por otra parte, la prima de una opcién es ¢l precio que se tiene que pagar para
adquirir el derecho de comprar o vender segiin se trate de un call o de un put,
respectivamente. Se encuentra constituida por el valor de tiempo de la opcién y por
su valor intrinseco: Siendo el valor intrinseco de una opcién Ia diferencia entre el
precio subyacente y el precio de ejercicio, mientras que el valor de tiempo se

considera la cantidad que excede el precio de la prima al valor intrinseco
Se debe considerar que existen diversos factores para calcular el precio de una

opcion, entre los mas significativos se encuentran el tiempo, la volatilidad de la

divisa, tasa de interés, el precio del bien subyacente y el precio del ejercicio.
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Las opciones sobre divisas tienen dos usos generalizados, uno es la especulacion y
como cobertura para eliminar la exposicién al riesgo que representa la tenencia de
una divisa con respecto a otra en las transacciones comerciales. De esta forma
tenemos que el uso de opciones protege a los deudores en délares contra una
depreciacion del peso, sin embargo a diferencia de otros instrumentos el deudor de

délares retendria los beneficios de una apreciacion del peso.

COBERTURAS.

En nuestro pais el Banco de México autorizd el establecimiento del servicio
denominzdo Mercado de Coberturas Cambiarias de Corto Plazo. Por medio de este
servicio se cuenta con la posibilidad de cubrir el riesgo de una depreciacion del peso
mexicanc contra el délar estadounidense por aquellos compromisos que las

empresas mantienen en moneda extranjera para ser pagados en ¢l futuro.

Las coberturas operan de la siguiente forma. al momento de celebrarse esta
operacion el cliente debe pagar o cobrar el precio de la cobertura o prima que
significa el diferencial que existe entre la cotizacion del dolar que esté vigente el dia
de la celebracion y el tipo de cambio que fije el mercado del plazo al que se pretende

llevar a cabo la operacion.

Esto significa que al realizar 1a operacién el cliente pacta con la Casa de Cambio el
precio d= la cobertura, el monto en délares que pretende cubrir asi como el plazo
correspondiente, documentandose esta informacién en un contrato que debe ser

firmado por ambas partes.

Por ofra parte, cabe sedialar que existen dos tipos de cobertura:
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Cobertura “Tipo A” donde el cliente debe pagar el precio de la prima a mas tardar
48 hrs. después de pactada la operacion y como consecuencia del pago ta Casa de
Cambio adquiere el compromiso que al vencimiento de la operacion, en caso de que
el peso mexicano se deprecie frente al délar, le reembolsara una cantidad en moneda
nacional igual a la que resulte de multiplicar el monto de la depreciacion observada
en dicho plazo por la cantidad en délares que hayan sido objeto de la cobertura. El
tipo de cambio de vencimiento utilizado para calcular la depreciacion o apreciacion,
en su caso, es el tipo de cambio “Fix” publicado por el Banco de Meéxico para

liquidacién de instrumentos indizados al dolar de los E.U.A.

En caso de que la Casa de Cambio compre una cobertura “B” se pagara el precio de
la prima y podra darse el caso que en lugar de pagarle al cliente se mantenga este
importe como depésito garantizando el cumplimiento del contrato, al mismo tiempo
el cliente adquiere ¢l compromiso de que, si al vencimiento de la operacién el peso
mexicano se deprecia frente al dolar, deberd pagar a la institucién financiera el
diferencial de tipo de cambio entre 1a fecha de vencimiento y la fecha de celebracion

de la operacidn.

A través de este mecanismo no existe la entrega fisica de los dolares, sino que tanto
en la celebraciéon como en el vencimiento de cada operacion éstas son liquidadas en
moneda nacional y corresponden a las diferencias de los tipos de cambio vigentes al
inicio y al vencimiento de cada transaccion. Cabe sefialar que el plazo mdximo en
que s¢ pueden efectuar operaciones dentro de este mercado ¢s de 12 meses, ain
cuando podran efectuarse renovaciones al vencimiento, con el objeto de cubnr

riesgos contraidos a plazos mayores.
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Es importante mencionar que cuando se celebre una operacidén de cobertura debe
realizarse un contrato que debe apegarse a lo establecido por el Banco de México a

través de sus circulares.

El precio de las coberturas generalmente es expresado en seis distintos plazos,
aunque dependiendo de las necesidades de los usuarios se puede calcular a coalquier
plazo sin rebasar los 365 dias. A cada plazo le corresponde un precio, tanto de
compra como de venta, este precio esti determinado con base en el precio tedrico y

el precio de mercado.

El precio de mercado es determinado por la oferta y demanda que es comunicado
por los sistemas de comunicacion descritos ya anteriormente, de tal manera que
todos los intermediarios saben a cémo comprar y venden en los distintos plazos su

posible contraparte.

Mientras el precio tedrico se encuentra en funcién del tipo de cambio a futuro, este
precio se obtiene de un calculo que involucra al valor presente, la diferencia del
célculo futuro menos el tipo de cambio de venta interbancario de 48 hrs. La tasa
utilizada para descontar esta cantidad es la tasa de interés pasiva de México
multiplicada por el mismo plazo al que se calculd el futuro. Ei objeto de traerla a
valor presente es debido a que la prima se recibe o se paga hoy, de lo contrano se

estaria calculando una prima a valor futuro.

Respecto al uso de coberturas, las empresas tendran que tomar decisiones de manera
optima para que las operaciones en délares que realicen sean de manera precisa,
sabiendo la cantidad exacta que pagaran o recibiran por concepto de sus

transacciones comerciales eliminandose asi el riesgo de tipo de cambio.
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SWAPS.

Se ha definido al swap como “una serie consecutiva de contratos adelantados hechos
a la medida.”’? aunque existen diferentes tipos de swaps, me referiré exclusivamente

a los swaps de divisas que tienen en esencia dos caracteristicas:

“Primera, en los swaps de divisas el intercambio de pagos por intereses se realiza en
dos divisas distintas, y segunda, casi siempre se intercambian también los

princtpales.”3

Los swaps en las operaciones del mercado monetario casi siempre van vinculadas a
exportaciones de capital al corto plazo. Esto debido a que la exportacién de capital
involucra necesariamente la colocacion en otra divisa, por lo que implica un riesgo
que debe cubrirse mediante una operacién swap, Para nuestros fines entendemos
como swap “la combinacién de una compra al contado con una venta simuitinea a

plazo (o viceversa) de determinada moneda™s*,
Se han sefialado dos razones principales para realizar operaciones con swaps:

1. Que la colocacion en el extranjero y en otro tipo de divisas ofrecen un interés
mayor.
2. Que el mercado interno no ofrece las mismas posibilidades que el externo en el

corto plazo.

52 Mansell Carstens, Catherine. Op, Cit. p.391.

53 Ibidem. p.394.

34 OFarrill, Ernesto, Coberturas Financicras v Cambiarias. Asoc. Mexicana de Casas de Cambio A.C..
México. 1995. s/p.
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En la actualidad existen diferentes tipo de swaps de divisas, que se han clasificado

en cuatro categorias:

1. Swaps con diferentes tasa de interés y periodicidad de pagos.
2. Swaps con caracteristicas de opciones.
3. Swaps que incluyen propiedades de contratos adelantados.

4. Swaps con distintos patrones de amortizacion,

Los swaps de divisas pueden caer dentro de alguna de las anteriores clasificaciones o
pueden estar formadas por variantes que involucren a otras clasificaciones. En los
swaps de divisas los principales fondos se intercambian tanto al inicio de las

operaciones como al final de las mismas.

Para determinar el precio de los swaps de divisas se preparan tablas que indican los
precios para los swaps de divisas de tasa fija por flotante. Los bancos empiezan a

ofrecer swaps entre las divisas mas fuertes (délares, marcos, libras esterlina, etc.).

Por regla general los operadores sefialan un precio indicativo, se sustrae cierto
numero de puntos base si el distribuidor paga y se hace lo inverso si cobra. Un

ejemplo de los swaps con divisas se da a continuacion:

“Supoéngase que una entidad del sector publico mexicano desea realizar un swap de
un pasivo de 20,000 millones de yenes japoneses a 3 afios con tasa fija semestral,
por un pasivo en délares estadounidenses a tasa flotante. Al tipo de cambio de 0.007
USD/JY, los 20,000 millones de yenes se intercambian por 140 millones de USD en
un canje de préstamos. E]l banco paga tasa fija, es decir. 8.09% menos 1/16% para

cotizar 8.027% aplicable sobre los 20,000 millones de yenes. Por tanto, la entidad
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del sector publico mexicano paga la tasa LIBOR de seis meses mas una sobretasa
por su riesgo crediticio sobre los 140 millones de USD. Al final de los tres afios, se

vuelven a intercambiar los principales al mismo tipo de cambio de 0.007 USD/JY."#
FUTUROS.

A través de los futuros, las contrapartes que firman un contrato de este tipo se
obligan a comprar ¢ vender ya sea un bien fisico o activo financiero, denominado
bien subyacente a una fecha determinada a un precio especifico. Al estar todo

estandarizado Ia iinica vanable a negociar por los operadores es el precio.

Para la formacion del precio de un futuro son muy importantes dos factores: la
especulacion y el arbitraje. El especulador participa en el mercado adquiriendo una
posicion y obteniendo una utilidad de los cambios en los precios, en la mayoria de
los casos €l especulador no mantiene ninguna relacién con el producto fisico, esto

€s, no es ni productor ni intermediario de éste.

El arbitraj= es la operacién en la cual se participa en dos o mas mercados distintos
con el objeto de obtener un beneficio con el menor riesgo posible. El que realiza un
arbitraje financia sus posiciones cortas en un mercado con posiciones largas de otro.
De esta forma existen tres mercados importantes para el arbitraje: el mercado de
futuros, el mercado del bien y el mercado de dinero. es merced al arbitraje que estos

mercados estén en equilibrio y se contribuye a que funcionen eficientemente.

Por otra parte, el mercado de futuros de divisas comenzo el dia 16 de mayo de 1972

en el mercado monetario del Chicago Mercantile Exchange. Este es el sitio mas

33 Mansell Carsiens, Catherine. Op. Cit. p418.
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importante para los futuros de divisas, aunque existen otros de menor importancia

como: Londres, Canada, Australia, etc.

En este mercado se cotizan futuros de monedas como: El marco aleman, la libra
esterlina, €l yen japonés y mas recientemente el peso mexicano, entre muchas mas.
Se manejan de manera similar a los futuros de otros productos, sin embargo, tienen
algunas particularidades en cuanto a su manera de entrega y calculo de precios que

se veran mas adelante.

Tenemos pues que un contrato de futuros de divisas es el acuerdo de entregar &
recibir una cantidad, en un lugar y tiempos estandarizados de una divisa en

particular a un precio determinado.

El precio de un futuro cuyo bien subyacente es una divisa sigue ¢l mismo concepto
para su calculo que un futuro en general, sin embargo, en un futuro de divisa el
precio ademas de ser determinado por el mercado spot o al contado, interviene el
costo de oportunidad de mantener una divisa en vez de otra, es decir, la tasa de
interés. Este costo s¢ mide mediante la diferencia de tasas de interés entre los dos

paises, de la siguiente manera:
Futuro= Spot(1+(tasa pais1/360-plazo)/(1+{tasa pais 2/360-plazo))

Con respecto al peso mexicano, la cotizacion de contratos da inicio el 25 de abnl de
1995 en el C.M.E. como respuesta a las necesidades de las instituciones financieras
de poder realizar operaciones a futuro para la compra-venta de dolares. El Banco de
México emitié la circular 2008/94, con la finalidad de proporcionar un instrumento

de cobertura de riesgos cambiarios. Lz manera como operan los futuros se sefiala en
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las circulares 21/95 y 80/95 que fijan las reglas y quiénes serén los participantes ¢
intermediarios y los requerimientos de las instituciones que deseen participar en este

instrumento.

Los contratos del peso tienen un tamafio de $500,00 y se cotizan en términos
directos, es decir, en dolares por peso. Vencen en los meses de marzo, junio,
septiembre y diciembre, con vencimiento en el tercer miércoles del mes. El Gltimo
dia en el que pueden ser cotizados es 48 hrs. antes al tercer miércoles del mes de
vencimiento. Para participar en este mercade se requiere de la aportacién de

alrededor del 16% del valor del contrato como margen de garantia.

Es importante sefialar la existencia de contratos de futuros con pesos mexicanos ya
que esto muestra el interés de los inversionistas extranjeros en los mercados
emergentes como el nacional. Y la utilizacion de los futuros puede verse para

reducir o cubrir la exposicién al riesgo cambiario.

El mercado de futuros de divisas proporciona informacion sobre el precio de una
divisa que ahi se cotiza, esto ultimo es un factor importante ya que incide en los
diferentes sectores de la economia mundial que buscan un precio de referencia para

poder realizar transacciones con una divisa.

6.5. IMPORTANCIA Y PERSPECTIVAS.

El proceso de integracion econdmica en el que se encuentra inmerso el pais provoca
que se establezca una relacion comercial con el exterior cada vez mayor, lo que

representa un crecimiento en ¢l volumen de operaciones del mercado cambiario y en
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especial del tipo de cambio peso/délar, por lo que las Casas de Cambio representan

un factor fundamental para el adecuado desarrollo del proceso mencionado.

Tal es la importancia de las Casas de Cambio para el desarrollo e integracion
comercial de) pais que en el Tratado de Libre Comercio se establecio al respecto que
les concedi6 apertura total ¢ inmediata a la entrada en vigor del acuerdo comercial

sefialado.

A este respecto cabe sefialar lo siguiente: “En un panorama econémico de franca
recesion, las casas de cambio que operan en el pais obtuvieron, sélo en el primer
trimestre del afio 1995, ganancias netas por valor de 370.7 millones de nuevos pesos,

utilidad que supera 270 por ciento a la alcanzada en el mismo periodo de 1994.

En el afio de 1995, el rendimiento que las casas de cambio nacionales obtuvieron por
cada nuevo peso de ingreso recibido ascendié del 41.3 al 48 por ciento, mientras que
la rentabilidad del capital invertido por esas instituciones se¢ elevd, entre marzo de

1994 y el mismo mes de 1995, 167 por ciento.”¢

Estos datos, extraidos de un exhaustivo informe de la Comisién Nacional Bancana y
de Valores, ratifican una virtual constante de nuestra economia: el crecimiento en la
inversidn extranjera a nuestro pais en los ultimos afios que opera a través de
instituciones que desempefian sus actividades en un marco juridico estrictamente

legal.

La principal ganancia de las casas de cambio no consiste, naturalmente, en las tasas

de ganancia que obtienen con la compraventa de divisas --especialmente dolares

56 Informacion obienida via [nternet de: hitp://www.el-universal com.
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estadounidenses-- al menudeo, sino en el alto margen de intermediacion que
consiguen cuando gestionan, ante el Banco de México, ventas de gran magnitud en
dolares. Ello porque el Banco de México vende a las casas de cambio los dolares a
un precio, éstas se los adjudican a sus clientes a un costo siempre mayor y ganan

mediante el simple expediente de la gestion.

En el contexto actual, mayoritariamente vinculadas con grupos financieros, las casas
de cambio mexicanas han resultado ser de los pocos negocios que, aprovechando las
recurrentes fluctuaciones del peso con relacién al délar, estin dando a sus
propietarios ganancias en efectivo que sorprenden si se comparan con la
semipardlisis en que se encuentran los sectores relacionados con la produccion
industrial, y llevan a pensar si no seria conveniente fijar pautas de funcionamiento
menos flexibles para los establecimientos cambiarios con el sélo fin de controlar uno

de los multiples ambitos donde tiene lugar la especulacion financiera en México.

Actualmente las Casas de Cambio, pueden operar hasta con 20% de su capital
pagado en empresas del exterior que realicen actividades de compra-venta de

divisas, cuando tienen recursos excedentes del capital minimo pagado.

Las filiales de Casa de Cambio, propiedad de intermedianios estadounidenses y
canadienses, no pueden realizar operaciones de “venta de documentos a la vista y
pagaderas en moneda extranjera que estén a cargo de instituciones de crédito del

pais a bancos del exterior”*

57 Banxico. Operaciones que no podran realizar las filiales financieras de intermediarios estadounidenses ¥
canadienses. México. 1992. p.3
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Es ante estas circunstancias que las Casas de Cambio en el mercado interbancano
amplien sus herramientas de inversidn en divisas y ofrezcan mayores coberturas

contra riesgos cambiarios que beneficien tanto a instituciones como a los clientes.

Para lograr los propdsitos arriba expuestos es necesario que las Casas de Cambio en
el pais cuenten con la tecnologia en sistemas de comunicacion de vanguardia, que
les permita tener una competitividad a nivel internacional y que aunado a lo anterior

aumenten significativamente su nivel de servicios.

Por otra parte hay que resaltar el hecho del creciente peligro que significa en la
actualidad que las Casas de Cambio se vean involucradas en actividades ilicitas

como el lavado de dinero, sobre esta cuestion presento la siguiente nota:

“De los tres intermediarios que serin objeto de mayor supervision para evitar
operaciones de "lavado" de dinero, (bancos, casas de bolsa y casas de cambio), la

banca es la mas propensa a incurrir en el blanqueo de doélares, sefialé Héctor Lagos.

El presidente de la Asociacion Mexicana de Casas de Cambio explicé lo anterior, en

base al mayor tamaiio y volumen de operaciones que realiza el sistema bancario.
En entrevista con El UNIVERSAL, alerté también la necesidad de vigilar las
operaciones de los "centros de cambios” que, sin ser "casas de cambio”, realizan

operaciones de compra y venta de divisas.

Estos negocios al no estar regidos juridicamente por las autoridades, son mas

propensos a incurrir con frecuencia en ¢l lavado de dinero. Las casas de cambio
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oficialmente establecidas arriesgan su prestigio al confundirse con los centros de

cambio, comento.

Es por ello que la Asoctacién de Casas de Cambio ha solicitado a las autoridades
someter al mismo régimen de vigilancia a los centros cambiarios, con el objetivo de

evitar una competencia desleal en el manejo de ddlares.

En relacion a las reglas que para detectar operaciones relevantes y sospechosas
contra el lavado de dinero, que publicé la secretaria de Hacienda el pasado 10 de
marzo, Lagos reconocié que las casas de cambio deberan afrontar una carga
administrativa. "Las operaciones que pueden caer en ¢l lavado de dinero son las

transacciones en efectivo, por lo que se someteran a una mayor revision”, agregé.

El dirigente aseguré que la clientela, que no es delincuente y que no hace
operaciones con dinero ilicito y sucio, dejara de hacer ciertas operaciones en las

casas de cambio por miedo a las medidas de sospecha que entrarin en vigor.

Por el lado contrario, en una perspectiva positiva, comenté que las medidas contra el
"lavado” de dinero representan la definicion y el esclarecimiento de las obligaciones

de las casas de cambio para combatir el lavado de dinero.

Afirmé que las casas de cambio si cuentan con la experiencia necesaria para la
implementacion de estas nuevas medidas contra el "lavado” de dinero. Recordo que
a partir del 2 de mayo de 1997 entraran en vigor las reglas que exigen identificar

operaciones relevantes mayores a 10,000 ddlares.

145



Ademas, las casas de cambio ticnen hasta el 1 de septiembre para entregar los
manuales de procedimientos que, una vez aprobados por las autoridades, empezaran

a determinar las operaciones que resulten sospechosas. %

A este respecto cabe sefialar que la Asociacién Mexicana de Casas de Cambio
aprobé la creacion de un comité encargado de la elaboracion de un manual legal
para todas las casas de cambio y que va a servir de referencia para que cada una lo
adapte en su operacién particular. El manual va a definir los procedimientos y los
criterios ue hay que seguir para determinar si una operacion se pudiera considerar

relevante y/o sospechosa.

58 [nformacién obtenida via Internet de: hitp://www.el-universal.com.

146



CONCLUSIONES.

El proceso de reprivatizaciéon de la banca y la formacién de grupos financieros,
marca los cambios mas significativos en el Sistema Financiero Mexicano, sin duda
las bases ¢ instituciones que hoy lo conforman son mas sélidas que las anteriores. A
esto hay que agregar el proceso de integracidn econdmica en que se encuentra el
pais y que sin duda representa potencialmente grandes expectativas para el comercio

internacional .

A este respecto el tipo de cambio representa una variable fundamental en la
economia, y su nivel se determina por miltiples factores como son, entre los mas
significativos: la oferta y la demanda, los aspectos politicos, psicolégicos y técnicos;
y a su vez influidos por otros elementos de la economia como el indice de precios, la
balanza comercial, la productividad, etc. De esta manera se hace necesario que
existan instrumentos financieros de divisas que ayuden a planificar las actividades
financieras de las empresas y que basicamente den una herramienta que evite las

pérdidas que pueda ocasionar el riesgo cambiario.

En este contexto las Casas de Cambio juegan un papel fundamental, ya que a través
de ellas se realiza el cambio de divisas que determinara en gran medida la fluidez de
las actividades economicas y dan confianza en el mercado cambiario al realizar sus

actividades dentro de un marco legal siendo ello fundamental para los inversionistas.
De acuerdo a la Ley General de Organizaciones y Actividades Auxiliares se describe

como actividad auxiliar de crédito la que pueden llevar a cabo las casas de cambio,

cuya actividad mas importante es la siguiente:
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Su objetivo principal debe ser de manera exclusiva la actividad de compra-venta y
cambio de las divisas nacionales e internacionales (billetes y monedas), los cuales
tengan un uso legal en el pais de origen; también piezas metalicas de plata (onza

troy) y piezas metalicas conmemorativas que se acuiian en forma de moneda.

Las casas de cambio tienen una funcion muy util en las actividades financieras del
pais porque un gran nimero de operaciones realizadas diariamente por casas de
bolsa y otros intermediarios financieros se efectiian por medio de divisas y sobre
todo cuando se trata de operaciones financieras de caracter internacional por la
razon de que al integrar a un grupo financiero una casa de cambio, €s un apoyo
esencial para las operaciones de la Casa de Bolsa y los demas integrantes del grupo

financiero asi como para los usuarios de los servicios de tales integrantes.

A lo largo de este trabajo se analizo el surgimiento de las Casas de cambio y la
manera en que estin organizadas, los recursos con los que cuentan para dar un
servicio adecuado a los clientes. Se vio que en la actualidad existen tres tipos de
Casas de Cambio: bancarias, bursatiles y privadas. También se observé la manera en
que estas organizaciones obtienen los clientes y los sistemas de comunicacion con
que cuentan, siendo estos ultimos fundamentales para su adecuado funcionamiento y

desarrollo.

También se analizaron los sistemas de operacion de las Casas de Cambio en el
mercado interbancario por lo que podemos decir que ¢l funcionamiento interno es
adecuado y uniforme y sobre todo responde a las necesidades que se presentan ya
que una comunicacion clara y adecuada aunado a una informacién veraz hard que se

den en consecuencia operaciones que proporcionen la utilidad .requerida.
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Por otra parte se describieron cuatro tipos de instrumentos que operan en el mercado
interbancario de divisas, se describieron sus caracteristicas principales y su funcion

como cobertura del tipo de cambio.

Finalmente se analizé la importancia y perspectivas actuales de las Casas de
Cambio, donde se vio el papel que éstas desempefian cn el contexto economico
actual al ser el mecanismo mediante el cual se transforma una divisas en otra y los
riesgos que tienen estas operaciones y el nuevo marco legal que las rige para evitar

actividades ilicitas.

Se confirma de esta manera la hipotesis de que es necesario contar con sistemas de
comunicacioén, operacion, administracion y clientes, lineas de crédito y ademas se
deben conocer las normas y leyes impuestas por el banco central y sus autoridades,
asi como el optimo manejo del capital de trabajo y la adecuada promocion de

servicios redunda en una operacion eficiente en el mercado interbancario peso-dolar.
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