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INTRODUCCION 

Dentro de la Industria, la actividad 

industrial es ampliamente conocida. En las 

del ingeniero 

ramas de la 

Ingenier1a se le cataloga como un protesionista con amplios 

conoci•ientos de las necesidades industriales y excelente 

visi6n, tanto administrativa como financiera. 

Bn une industria productora de bienes ( cualquiera que 

sean el .ingeniero industrial es indispensable, dedo que 

cuente con Ja capacidad para ocupar un gran na.ero de puestos 

dentro de Ja e•presa; desde la Direcci6n General, hasta el 

puesto de supervisi6n .as ligado • las JJneas de producci6n. 

sin ellbargo, l•s cualidades del ingenier6 industrial, sus 

conocimieatos en cuanto a sistemas y _.todos y su facilidad 

pare solucionar probJe .. a operacionales, Jo han introducido en 

otras ~ ,PrOdllctivas que entigu ... nte no l• correspond1an; 

Ja Ingeniarla Financiera es una de ellas. Bl ingeniero dedicado 

a esta raM .rea.lisa !unciones iniagmebles hace algunos doa": 

crea, .taplanta siste .. a y estudia viabilidades de proyectoa", 

adeús de opt.ia.isar el uso de los recursos que, ahora, apu-te 

de ser .. terias priaas son capitales y tondos de dinero; los 

orienta para obtener de ellos lo• .. yores beneticios posibles. 

Desde el ,punto de vista ingenieril, 

ase .. jarlo a uno 

2 

hace una analog1a en cada 

productivo industrial y 



En ul sector financiero la presencia del ingeniero 

industrial en cada vez más necesaria; allí este profesionista 

se esmera en proporcionar los servicios del ramo en forma 

eficiente y optimizar las utilidades. 

El presente trabajo muestra una de las tareas, en el ramo 

de servicios, con la que se enfrenta el ingeniero industrial 

para poner en funcionamiento una casa de cambio. 

Primeramente, se presentan el mercado en general, el 

11&rcado nacional y el extranjero, los servicios que prestan y 

sus necesidades; y se esbosa la creaci6n de un sistema 

tuncional y eficiente que las satistaga. También, se hace un 

repaso hist6rico del .. rcado mundial y sus caracteristicas. 

Ade•As, se exponen Jos tipos de .. rcado existentes en México y 

los servicios disponible•. 

A continuaci6n, •• elaboran los diagramas que formaran el 

siste.. propuesto, ideado para alcansar las •tas y los 

objetivos de la e•prwsa. se hace éntasis en •l desarrollo de la 

distribuci6n, organisac16n y planeaci6n necesariaa para su 

posterior creci•iento. Por lo tanto, se presentan las posibles 

solucione• a los proble .. s potenciales que encontrara la 

••presa en el tuturo. 

Final11&nte1 •• oportuno anotar que el ingeniero industrial 

posee una extensa g... de conocilllentos que le peniite 

desarrollarse en cualquier sector de la econollla nacional. 
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I EL MERCADO DE CAMBIOS: DEFINICION Y GENERALIDADES 

Las transacciones de comercio exterior, las 

transrerencias monetarias a través de las rronteras, asl como 

los movimientos de capital rr1ujos de dillero) que resultan de 

las operaciones rinancieras, son la base del runciOllamiento del 

mercado de cambios. Tómese un sencillo ejemplo: si un 

exportador suizo vende maquinaria a un importador japonés, para 

que esta operación se lleve a cabo, los yenes con los que 

cuenta el oriental deberán ser convertidos a rrancos suizos, 

que es la 1110neda del rabricante de la maquinaria. Por otro 

lado, s1 un banco desea colocar un exceso de fondos en el 

mercado externo y no en el propio, tendrá que adquirir el 

equivalente a la 1110neda local o en la JDOneda deseada para poder 

invertir • 

La relaci6n entre la internacionalidad del comercio y la 

soberanía monetaria de cada paf• da lugar a la existencia del 

96rcado de callbios, •isao que, desaparecería si se creara una 

aoneda de cursoJZ1undial, es decir, una .moneda Onica 
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l El Mercado de Cambios 

El mercado de cambios, como lo dice su nombre, es el 

lugar donde oferentes y demandantes de divisas acuden a 

intercambiar papeles que amparan éstas en un corto plazo y con 

alta liquidez. 

Todas las transacciones en monedas extranjeras pagaderas 

en el exterior, ya sean fondos depositados en bancos (en moneda 

local u otra) o documentos, cartas de crédito, billetes y 

cheques, son servicios del mercado de cambios. Estos 

coaproaisos de pago for111an la parte medular en las relaciones 

entre el inter1110diario de cambios y el cliente • 

La operación del 111ercado entre interirediarios y/o bancos, 

que es el trabajo del caabista (trader), sólo involucra 

depósitos con bancos en el extranjero. Para los propósitos de 

esta tesis, el t6rmino • divisa • se aplica a este tipo de 

operaciones. Una Divisa es, por lo tanto, la transferencia de 

fondos entre bancos, un dep6sito en firllle entre las cuentas del 

cliente y/o el inter.ediario de caabios • 

Bn otras palabras, en los -rcados de caabios y de dinero 

se interc.uibian papeles financieros cuyo plazo de vencimiento 

es relativaaente corto ( los venciaientos se pactan • no mAs 

de un a1lo ) • 

Sin ellbargo, en el -rcado de caabios dichos papeles no se 

encuentran en la mis8a unidad 110netaria, es decir, aquel que se 
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encuentn1 en determinada divisa s.iempre se opera contra otro de 

divisa diferente • 

1.1 Billetes de bancos extranjeros 

Los billetes de bancos, ya sean centrales u otros con 

legalidad de emitirlos, no se pueden considerar como divisas 

hasta que sean libre11ente depositables en alguna cuenta en el 

extranjero. Sin e.ibargo, se presenta con regularidad la 

imposibilidad de conversión, ya que las restricciones de 

cambios que imperan en algunos paJ.ses impiden la circulación de 

la moneda tuera de sus fronteras. Por otro lado, la 

conversión de la divisa por billetes es una prActica comOn. 
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2 Convertibilidad 

La convertibilidad es una propiedad de las divisas 

cuando una moneda, ya sea en divisa o en billete, es libremente 

convertible, es decir, que su tenedor puede cambiarla a 

cualquier otra sin ninguna restricción. 

Debe hacerse una distinción entre la convertibilidad 

irrestricta y las diferentes toraas de convertibilidad parcial. 

En algunos paises no i•porta ni la nacionalidad del tenedor .ni 

la to~• de la transacción o pago que se realice¡ sin eJJbargo, 

en muchos otros le convertibilidad se reconoce sólo • los 

extranjeros. 

Las regulaciones en los clUlbios presentan otra distinción 

entre los tondos provenientes de transacciones co .. rciales y 

aquellos de operaciones financieras. Bn éstas, los clUlbios 

pueden estar 1111jetos, hasta cierto grado, • una restricción de 

convertibilidad, lo que ha llevado • la creación de varios 

-rcados con di.terentes tipos. Por eje•plo en, lféxico este 

distinción se ha dado entre los tondos provenientes del 

comercio local e internacional. 
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J Lor. T11tormediarios y el Mercado de Cambios 

Gerwrnlmente, los intermediarios del mercado cambiario 

son los bnncos o sus centrales de cambios, mismas que 

participan activamente en él, tanto del lado oferente como del 

demandante. La casa de cambios, que funciona al igual que las 

centrales de cambios, tiene como principal objetivo convertir 

los fondos de su clientela, financiera o comercial, en divisas 

distintas. La oferta y la demanda en el mercado conducen a que 

se establezca un precio uniforme en las diferentes plazas donde 

éste opera. si en detenninado momento las cotizaciones varían 

significativamente del promedio o del valor medio con el que se 

opera, las •is1111s fuerzas del aercado las equilibrara 

.a•entane1U11ente hasta que otra disparidad se presente. 

Desde los anos sesenta, el mercado mundial se ha 

--caracteri.sado por el auge de la apertura comercial y del 

.avi.Iento de capitales, con lo cual el mercado de cambios ha 

experi.antado un gran au.anto en sus volti.enes de capital y de 

participantes. Los productores saben que ese 1110canis.a 

financiero es la llave de acceso a cualquier .arcado del mundo. 
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II REPASO HISTORICO 

A pesar de que el intercambio monetario es tan antiguo 

como la moneda misma, la existencia del mercado cambiario data 

de apenas lBBO. Fue hasta entonces cuando surgió, tras un 

proceso de cientos de a/los, un sistema monetario con un patrón 

de 1110neda basado sólo en el oro y no en otras mezclas de 

11etales como lo tue el oro-plata (bimetalismo). Este nuevo 

sistema se 

Latina •, 

cuya base 

sobrepuso, gradualniente, a la • Unión Monetaria 

tundada en 1865 por cuatro paises entre ellos Suiza, 

tue el biaetalisJaO. La confianza en este nuevo 

sistema creció hasta que se adoptó en todo el mundo. 

1 El Patrón oro (1880-1914) 

Bl siste•a monetario que adquirió aceptación alrededor 

de 1880 y que duró hasta el principio de la Primera Guerra 

lfurxUal tue conocido co.-o • Patrón oro •. SU caracter!stica .as 

i•portant• tueron los t.ipos de cambio fijos, cuyas paridades se 

establec!an con base en el aetal amarillo. 

Exist!an dos tipos principales de patrones: el de oro en 

especia y el de oro en barras. 

Dentro del pri-ro, el oro tenia una función dual: por un 

lado, era el .edio de pago lltlndJalaente Jl6a reconocido para 

cualquier tipo de deuda o cr&lito en cuentas JnternacJonale• y, 

por otro, l•• .monedas de oro eran el aedio de pa90 y c.tllbio en 

los .. rcados doJDéstícos. 

10 



Dontro del plltrón Oro en Barras, la moneda en circulación 

era parcial o totalmente papel. El oro servia como medio de 

resorva. El papel moneda podia ser cambiado en cualquier 

momento por oro en el banco emisor, pero era de preveerse que 

sólo una pequeña parte de estos billetes en circulación serla 

algún d!a canjeada de esta manera • Por esta razón los bancos 

emisores no requerlan de la cobertura total del oro y mientras 

ésta era menor, mayor era la posibilidad de hacer papel moneda 

por parte de las autoridades encargadas de ello. Por lo tanto, 

el volumen de papel 1110neda en circulación siempre excedia las 

existencias de metal de respaldo. 

2 El Periodo ColfJprendido Entre las dos Gueri·as Mundiales 

( 1918-1939) 

Las enormes necesidades financieras de las economias 

durante la Primera Guerra Hundíal sólo pudieron ser enfrentadas 

creando 

deseado, 

medidas 

operación 

dinero. Para evitar cualquier efecto secundario, no 

dentro de sus mercados locales, muchos palses tomaron 

urgentes para nulificar las reglas nonnales de 

dentro del patrón oro. Después de la prim<>ra 

conflagración mundial se realizaron múltiples intentos para 

regresar al misl!JO patrón, pero éstos fracasaron dado que ~uchas 

de las monedas más importantes se encontraban sobre o 

devaluadas y, en consecuencia, la situación de las balanzas de 

pagos quedó distorcionada. 
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3 Control de Cambios 

La inflación y la devaluación no eran los ünicos 

factores que perturbaban el sistema monetario internacional. A 

partir de 1931 muchos pafses respondieron a la crisis 

introduciendo controles de cambios. La necesidad primaria tue 

la de asegurar las reservas suficientes de divisas para cubrir 

los pagos indispensables de requerimientos esenciales. 

La llegada de la Sequnda Guerra Hundial obligó a adquirir 

un control de cambios a aquellos pafses que aan no lo tenfan. 

4 El Periodo del Patrón de Intercambio de oro 

(1944 - 1970) 

(periodo de tipos de c<Ulbio fijos) 

La amarga experiencia de los ~os de entre guerras y el 

peligro que representaba de que, ahora tras la Segunda Guerra 

Mundial, ocurrieran los •ismos problemas de aquel periodo, 

indujo a E.U.A. y a la Gran Bretana a toJaar los primeros pasos, 

en 1943, para la creación de un sistema monetario libre, 

estable y multilateral. La propuesta nortea.11ericana aceptada 

en la conferencia de Bretton Woods, en julio de 1944, pretendió 

retornar al concepto bAsico del Patrón Oro. Al •ismo tiempo se 

decidió la creación del Fondo Honetario Internacional, que se 

dedicarla a supervisar la operación del nuevo sistema • . Los 

principales objetivos de este organismo eran: establecer un 

sistema monetario internacional con tipos de cambio estables, 

12 



elímínar los controles de cambío existentes y darle 

convertíbilídad a todas las monedas. 

5 El Sistema de " Bretton Woods " 

El objetivo de los tipos de cambio estables con una 

permisible tluctuací6n rija en paridades, rue logrado por 

cada miembro del F.H.I., estableciendo una paridad de su moneda 

relativa al oro o al dólar americano y comprometiéndose a 

mantener las fluctuaciones dentro de un margen de +/- l\ de la 

paridad establecida por el banco central. Para evitar 

devaluaciones injustificadas, se acordó que cualquier cambio en 

las paridades debla ser aprobado por el tondo, siempre y cuando 

no se excediera de un 10\ En este nuevo sistema el dólar 

aitericano ocupaba una parte •uy i•portante desde varios puntos 

de vista, siendo el m&s significativo el compromiso de E.U.A. 

de co•prar o vender oro a $35.00 dólares a11ericanos por onza. 

Esta decisión garantizaba la convertibilidad del dólar 

aaericano en oro, por lo que •uchos pa1ses optaron por J1antener 

sus reservas no sólo en oro sino también en dólares a110ricanos 

que ademAs ten1an la ventaja, sobre el oro, de que podlan ganar 

intereses. Lo e.is i•portante es que de esta manera, en lo que 

toca a la operación del 111ercado de cllJllbios, el dólar aaerlcano 

servta collO paridad de referencia y era utili%ado por Jos 

bancos centrales para la intervención de sus 11ercados locales y 

asl mantener las paridades dentro de los lI•ites establecidos. 
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También, a consecuencia de esto, la moneda estadounidense se 

convirtió en el medio predominante para solventar los pagos 

provenientes de las transacciones de comercio internacional. 

Durante los cincuenta, el nuevo sjstema se mantuvo estable 

y fue hasta la decada siguiente cuando se comenzaron a 

presentar problemas. El más grave fue el déficit comercial de 

E.U.A. que elevó el precio del oro. Sólo con la intervención de 

un gcupo de bancos centrales se logró mantener el precio del 

199rcado. ~a.wbi6n los particulares rit1110s de creci•iento de los 

diferentes paises perturbaron el siste•a • 

6 Bl Colapso del Sistema de Paridades Fijas 

(1971 - 1913J 

La situación deficitaria de la balanza de pagos 

nortea.arican• se presentó en varias ocasiones y fue catalogada 

como cr6lúca, por lo que 1111J1tener la convertibilidad del dólar 

a.eri~ con el oro adicionado a la baja en las tasas de 

int~ en el dólar, pusieron en tranca duda la tueraa de la 

moneda y causaron una descapitalización •asiva, que llevó 

grandes sumas de dólares a otros paises. Co1e0 resultado B.U.A. 

fue obligado a abandonar esta convertibilidad y las 110nedas de 

la .ayor1a de los paises se dejaron flotar, de esta 1111J1era se 

tenlln6 con las paridades oficiales y las paridades de 

intervención que se hablan establecido. 
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7 El Sistema Monetario a Partir de 1973 

En el estricto sentido de la palabra no se puede decir 

que exista un sistema monetario mundial, sino que es mejor 

hablar de una coexistencia de varios sistemas. Desde los pa!ses 

industrializados basta los más pequeños, practican alguna forma 

de rlotaci6n controlada en su paridad cambiaría. 

Entre los pa1ses europeos se ha formado el Sistema 

Honetario Europeo, basado en tipos fijos entre los miembros 

(fijos dentro de una cierta banda) y flotante trente a los no 

•i•abros. 

Los pa1ses industrializados, ya sean en acuerdos o 

separados, •anejan .as de las tres cuartas partes del comercio 

internacional, por lo que esta flotación es ya un fenomeno 

mundial. 

8 A:ll1tica CBJlbiaria en la Flotación. 

Dentro del sistema de flotación era de esperarse que 

tras de un periodo de incertidumbre y ajuste, un tipo de cambio 

de equilibrio se lograra y no se presentaran problemas en lo 

subsecuente, pero esto no ocurrió a pesar de que las 

suposiciones econ6•icas eran correctas. Sucedió que los 

ractores 

diferentes 

econó•icos, como crecimiento e intlación, 

entre un pals y otro, por lo que las 

eran muy 

variaciones 

violentas en las paridades cambiarías no deben causar sorpresa. 

Huchos pa!ses no se encuentran aQn preparados con una 
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econom!a lo suficientemente estable J para dejar su paridad a 

merced de las tuerzas del mercado. Por esta razón la tónica 

general, que se presenta en las politicas calllbiarias actuales 

es la de una !lotac1on controlada. 

Los tipos de cambio !lexibles han aportado, a pesar de 

todo, algunos bene!icios, los bancos 

control de los !lujos de dinero y son 

aut6noaa.. 
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III LA OPERACION DE CAMBIOS 

Para poder comprender el mercado de cambios es 

necesario conocer su proceso, sus tecnicismos y su modo propio 

de operar. 

l Generalidades 

Existen algunas expresiones y componentes fundamentales 

dentro de la operación que debemos conocer: 

La func16n de la casa de cambio, ya sea como un 

separado o como la unidad de cambios de un banco, es 

ente 

la de 

participar act1vaJM1nte en el 111ercado de cambios. Este se puede 

localisar fJsicaaente en la misma población o bien en otra, 

dependiendo de su •iste.. de co•unicación. Hientras mAs 

11>ercados abarque, 11.ts co•pleta sera su función y podrA contar 

con información .as precisa. 

Bl intermediario de cambios pone convenientemente en 

contacto la necesidad de fondos con la disponibilidad de éstos 

en donde se encuentren. 

La coJBUnicación, as! como las intervenciones de los 

participantes en el 10ercado, se realizan en periodos muy 

cortos, ésto ocurre por la gran movilidad del mercado, en el 

que los precios ca!lbian casi en forma instantanea, y por los 

altos costos de comunicación. Debido a esto, el lenguaje usado 

por un operador es casi incomprensible, debe ser sencillo y 
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claro, as! como de un gran poder de decisión anal!tia, y un 

excelente manejo de las matemáticas, dado que este tipo de 

mercado no admite equivocaciones o mal entendidos y en el que 

cada segundo extra cuesta mucho dinero. 

2 Servicios Disponibles en el Mercado 

En sentido estricto, las operaciones de .cambios pueden 

dividirse en trés grandes grupos dentro de la casa de cambio, 

por los servicios que en ella se prestan: 

Pri-ro: los pagos y dep6sitos que se reciben o reali~an 

entre los participantes dentro del mercado y que se rerieren • 

transferencias de tondos banco-banco. 

11anejan vJe banca electrónica y pueden 

Tales operaciones se 

seguir instrucciones 

dadas por un progra .. o por un operador. 

segundo: los docu•ntos, giros o cheques que se e•iten 

para solventar pagos y ser presentados por el beneficiario para 

,,,, cobro. En este grupo se encuentran por eje11plo, los cheques 

de viajero que a su ves se comportan como documentos, pero que 

ade..As poseen un• valide• indetinida en el tie•po, asJ como un 

se<¡11ro contra robo. 

2'ercero: la compra-venta de efectivo en cualquier 

def(!ndíendo de su disponibilidad en el mercado y 

der.-on.inaciones que taJtbién se encuentren disponibles. 
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Fundamentalmente, dentro de una casa de cambio, todos 

estos servicios se encuentran disponibles según los mercados en 

los que se pretenda participar. 

3 Cotización 

3.l Formas de cotizar 

Por lo general, la forma de cotizar no es más que el 

establecimiento de la paridad cambiaría y su traducción en una 

forma aceptable y comprensible para los participantes en el 

mercado. 

La •ayorJa de las monedas se cotizan, por convención, 

contra el d6lar americano: 

2280 HXP/US 

l.6670 DH/US 

( l UScy = 2280 HXP ) 

( l UScy = l.6670 DH) 

En allbos casos se cotizan pesos mexicanos y marcos 

ale•anes contra dólar lllll8ricano. A esto se le llama una 

cotización indirecta, por que en los dos casos se establece el 

monto de una moneda en unidades o cientos de unidades por la 

unidad, ya sea de dólar u otra. 

Una forma más es la llamada cotización directa, en la que 

se establecen los dólares o fracciones de ellos equivalentes a 

un peso aeJCicano: 

0.000439 US/HXP ( l HXP 0.000439 uscy ) 

0.59988 US/DH ( l DH 0.59988 UScy ) 
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En el uso diario la cotización indirecta es preferible a 

la directas, porque en ésta es más factible el error. 

Por otro lado, las monedas de mayor valor son normalmente 

dadas en su unidad sobre las de menor valor. Actualmente casi 

todas las monedas se cotizan en forma indirecta contra el dólar 

a11ericano a exepción de la Libra Esterlina, Dolar Australiano y 

otras, que en la antiguedad foraraban parte del Imperio 

Brit.t.nico y que no fue sino hasta 1971 que contaron con un 

siste•a decimal, por ésto se cotizan por lo general en forma 

directa: 

1.8690 US/S'l'G < l S2'G s 1.8690 uscy J 

Bn la operación del .mercado de callbios, si se piden 

cotizaciones a otros bancos, por eje•plo franceses, ellos 

cotizarAn a la usanza común contra el dólar a11tericano y no 

contra lo que seria su propia .moneda: el tranco tranclls. 

Bn caso que as1 se desee, la cotización se puede dar de la 

1181MU'a propuesta, a esto se le llaaa tipo de callbío cruzado. 

J.2 Tipo de callbio cruzado 

Si un participante en el 8ércado desea obtener .arcos 

alel141l0S y piensa pagarlos con pesos mexicanos, se presenta el 

caso de un tipo de cambio cruzado. El operador de callbios 

cuenta con las paridades de las 190nedas sie•pr• trente al dólar 

a:niericano, por lo tanto deber~ realizar unas operaciones 

adicionales para dar la paridad deseada: 
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22BO MXP/US 

1.6770 DM/US 

Para convertir los marcos en términos de pesos : 

2280 / l.6770 1359.57 MXP/DH 

o bien en términos de marcos 

1.6770 / 2280 = 0.000736 DH/HXP 

4 caracter1sticas de los Mercados 

En lo que concierne a los diferentes mercados, se 

puede decir que existe uno para cada divisa. En el caso de 

Héxico existen dos grandes ~ercados: el mercado peso-dolar y el 

mercado de divisas. 

Por lo general, lo que se llamama mercado es el lugar a 

donde acuden los participantes a presentar sus posturas, es uno 

que en México carece de do•icilio. 

Los 111ercados mundiales más grandes se encuentran en 

Londres, Nueva York y 

(anteriormente Hong Kong). 

Tokio, en orden de importancia 

PUede tenerse acceso Cacilmente por 

v1a teleC6nica o pantalla, siempre y cuando se cuente, 

institución dedicada a cambios, con la autorización de 

autoridades del mercado. En Nueva York se encuentra 

como 

las 

el 

Merchantile Exchange, donde además de operarse divisas se 

~anejan otros productos. En E.U.A. el segundo mercado de 
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cambios más importante es el de Chicago. De esta manera los 

bancos y las casas de cambio de .todo el mundo entran en 

contacto unas con otras para el intercambio de las divisas y de 

los t1tulos en éstas que se manejan en el mercado. 

S Posición 

El término se utiliza para establecer los inventarios 

que se 111Bnejan en una casa de cambio. cuando hay un exceso de 

alguna divisa se le llama una posición larga. Por otro lado, a 

un taltante se le llama una posición corta. Esto se presenta 

con todos los tondos que •aneja la casa de cambios si uno 

•trae• una posición larga en alguna divisa, en contrapartida 

traerá una posición corta en otra. 

Por lo general y por conveniencia, las posiciones se 

guardan en dolares americanos Una serie de posiciones largas 

y otra de posiciónes cortas forman la posición global de la 

casa de caJRbio. La razón por la que se aanejan posiciones de 

esta forma es por la posibilidad de invertir los flujos 

re.n.anentes en las divisas que paguen mejores tasas de interés. 

En esto intervienen las expectativas que el operador o 

C<U?bista tenga de las paridades que encontrará cuando el 

:mercd<1o reabra al d1a siguiente. 

Se puede decir que en el mundo los mercados prácticamente 

"° cierran, primero abre el l:)Crcado de oriente, después Europa 

y Luego ADérica, es decir, es posible operar o tener 
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operatividad casi las 24 horas del d1a. 

6 El Mercado de Futuros 

contrariamente a lo que se piensa, en el mercado de 

futuros no se establece el tipo de cambio que prevalecer6 en 

un detez-.iinado d1a, sino que se estipula por medio de los 

distintos rendimientos en las diferentes lllOnedas, el tipo de 

callbio que deberla existir en un dia futuro si se tomaran en 

cuenta las condiciones del mercado de hoy; no s6lo el de 

divisas, sino también el de dinero, las espectativas y la 

oferta y deaanda que ya existen para esa fecha Lutura. ~n una 

industria equivaldría a concertar la compra de un producto a 

una fecha futura, por ejemplo dentro de dos -ses. Por lo 

general los precios que prevalecer6.n dentro de 60 d1as son 

desCODOCidos, pero es L6ci1 establecerlos LinancieraJlente seqlln 

los precioa actuales. 

Son muchos factores los que se to.an en cuenta, pero no 

son suficientes para asegurar que ese d1a futuro la paridad 

entre dos .monedas ser6 una deterainad. Lo que s1 se sabe es 

que .as del 90\ de las operaciones de calflbios que se realizan 

en el amdo son operaciones a futuro. 

Es co•On que la gente interprete los precios en el 

aercado de futuros como un precio futuro de lo que se espera 

Sl!cerfa, y esto no es cierto. Los precios en el 11ercado de 

!ut.:.:...""OS se sustentan por el costo que tiene el que alguien 
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compre la divisa hoy y la guarde hasta---que llegue el 

vencimiento del contrato a futuro. Para ejemplificar lo 

anterior, supóngase que existe un mercado de tuturos y que un 

cliente quiere hoy una cotización a futuro de dólares para que 

se liquiden hasta dentro de un año. Para darle esta cotización 

al cliente, lo que tendr1a que hacer la casa de cambio es pedir 

pesos prestados para comprar un dólar hoy, invertir este dólar 

por un año y al vencimiento entregárselo al cliente. El precio 

al cual le entregarA el dólar dentro de un año es igual a lo 

que le costó el crédito en pesos para comprar el dólar hoy, 

menos lo que ganó por la inversión de un dólar a un año. 

supongamos que el mercado tiene las siguientes 

cotizaciones: 

precio del dólar hoy $ 2281.00 

tasa de interés en pesos 70\ 

tasa de interés en dólares 8\ 

Para hacer la operación que quiere el cliente, la casa de 

cambio tiene que hacer lo siguiente: 

pedir prestados $ 2281.00 por un año al 70\. 

coaprar un dólar e invertirlo durante un año al 8\. 

Al final del año, la casa de caabio tendrA que pagar 

$ 3378.00 por el crédito que pidió, y en caabio tendrA l.OB 

dólares. El cliente pagará estos pesos, y la casa de calllbio 

entregará los dólares que tenga al final del aJlo. Entonces se 
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puede decir que el precio a futuro de l.08 dólares es de 

$ 3878.00. En realidad es aejor decir el precio a futuro de un 

dólar, para lo cual, lo único que se tiene que hacer es dividir 

estas dos cifras. Asl, al cliente se le puede decir que el tipo 

de caabio del dólar a un aJlo es: 

$ 3878 .oo 
tipo de calllbio a futuro = ---------- • $ 3590.00 

us l.08 

El ejercicio anterior se puede abreviar con la siguiente 

f6r•ula: 

'I'CF = 'l'CH JC 
(l •• 70) l • ip 

l • id 
- ($ 2281.00) JC --------- - $ 3590.00 

(1 • • 08) 

'J'CF • tipo de caabio futuro 

'l'CH = tipo de cambio hoy 

ip • interés pesos 

id = interés dólares 

Es posible comprobar que los tipos de cambio a futuro 

dependen de una fórmula en la que se consideran: el precio de 

hoy y las tasas de interés de las divisas en cuestión. 

En la elaboración de este precio a futuro no importa si el 

cliente cree o no en una fluctuación de la paridad cambiaría 

sin embargo, es muy probale que el precio a tuturo del 

dólar tenga ligeras desviaciones del tipo de cambio teórico que 

se determinó. Estas desviaciones no pueden ser significativas 

ya_que se prestar!an a la posibilidad de realizar arbitraje. 
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7 Arbitraje 

Bl arbitraje es el aprovechaaiento de las diterentes 

cotizaciones y paridades en las distintas plazas en las que se 

cotiza una divisa. Si se es productor de un bien, ya sea en 

torma terainada o inteCIJedia, en el aercado se presenta a veces 

la oportunidad de comprar el producto tel'llinado en lugar de 

tabricarlo y revender lo comprado sin alterar el propio proceso 

productivo. Bn el mercado de callbios esto se da a aenudo y 

generalll!E!nte en dos plazas diterentes o entre coapradores y 

vendedores que no operan entre sl. Bn el caso de cotisar en 

dos plazas al litis.a tiempo, es de esperarse que las 

cotizaciones en primera instancia no sean iguales, por lo 

general serAn parecidas, pero esa peque~a diterencia puede 

representar una utilidad extra en la operación o bien ser la 

ünica en un mercado competido. En el caso de que esto ocurra 

las operaciones que se hagan entre las diterentes plazas 

tenderAn a equilibrar las cotizaciones y en poco tiempo los 

demás mercados ajustaran sus precios. 

Dentro del mercado de tuturos sucede lo mismo, dado que los 

rendimientos y las tasas a las que se puede conseguir el dinero 

varlan. El ejemplo más caracter1stico es el de las tasas en los 

euromercados mercados de dinero que se encuentran tuera de 

los paises de donde provienen las monedas, también llamados 

externos). Por ejemplo, la tasa a la que prestan dólares en 
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Japón (externo) o la prevaleciente en E.U.A. (interno). 

Para entender esto, un eje•plo 

supóngase que el aercado a un ano se cotiaa a $ 4000.00 

por dólar. Esta direrencia con respecto al tipo de CAJlbio 

teórico abre la posibilidad de hacer el siguiente arbitraje: 

(los datos son los ais.as del ejeaplo anterior J 

Se piden prestados $ 2281.00 al 70\ por un afio 

se c°"pra hoy un dólar y i;e inverte al 8\ por un .al!o 

Se vende a ruturo l.08 d6lares (capital .As intereses) 

al tipo de ca.abio de $ 4000.00 

Al vencimiento, •e reciben l.08 x 4000.00 • $ 4320.00, 

se paga el crédito en pesos y queda una utilidad de 

$ 4320.00 - $ 3818.00 = $ 442.00 

Este arbitraje se conoce como svap, con el cual no se 

corre riesgo alguno, ya que la casa de cambio corapr6 hoy un 

dólar y lo vendió a recha valor un ano (su posición es de 

cero). La rorma comOn de analizar este tipo de svap es a través 

de tasas. En el ejemplo anterior se diría que el swap en 

dólares ofrece una tasa de : 

$ 4000.00 - $ 2281.00 
tasa swap dólares e --------------------- ~ 89\ 

$ 2281.00 
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La direrencia entre el 89\ que orrece la inversión en svap 

y el 10\ que cuesta el crédito en pesos es igual a los $ 

442.00 de utilidad que se hablan calculado. Mientras la tasa 

del svap sea 11ayor que la del crédito en pesos la gente 

comprar! hoy y venderA a ruturo hasta que los precios se 

equilibren de acuerdo a la rormula que iniciallllE!nte se senalo. 

suponiendo que el precio de hoy no se •lleva, la gente 

venderA a ruturo hasta que el precio de $ 4000.00 se acerque al 

precio teórico de $ 3590.00. 

Lo mismo sucede si el precio a un a/lo esta, por ejeaplo en 

$ 3000.00 • La gente hara llVaps en peso• ( vendera dolares hoy, 

los invertirA en pesos y los comprarA recha valor un ano 

hasta que el precio se alinie al que se tiene segOn la r6rmula 

de ruturos. En el mismo ejemplo el svap orrece l• siguiente 

tasa a los inversionistas en dólares 

piden prestado un dólar al 8\ y lo venden a $ 2281.00 

invierten los $ 2281.00 al 70\ por un año 

compran $ 3878.00 pesos en dólares ( que es el total de 

pesos que tendrAn al Linal de su invers1on ) al tipo de 

cambio a ruturo de $ 3000.00, lo que les da un total de 

1.29 dólares. 

El rendimiento en dólares que se obtuvo en el svap en 

pesos rue de 29\, por lo que la gente comprarA a ruturo hasta 

que el tipo de cambio a un año converja con el tipo de cambio 
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de equilibrio de $ 3590.00. 

La !6naula para calcular el rendi•iento de los -aps se 

deriva de despejar, de la de futuros, la tasa de interés : 

'f'CF Jt (1 + id) 
swap en pesos = ip s --------------- - l 

'l'CH 

TCH 1l (1 + ip) 
svap en dólares s id s --------------- - l 

As!, •e tiene que los tipos de ~io a·fúturo de las 

divisas, al igual que las paridades valor ••isllO dia•, no se 

pueden desviar signiticativa~:nte de lo que la .t6rmula 

establece, ya que se volverla atractivo el arbitraje (hacer 

svaps) en algOn sentido, con lo que los precios volverían a su 

equilibrio. 
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B Opciones en Divisas 

La opción de co•prar un producto o un terreno, por 

eje•plo, se da, sin duda, en algún 11<>.-ento en una e•presa. IWr• 

asegurar la opción de compra, el co•prador paga un .90nto X en.a 

prima, que en caso de no realirarse la operación se pierde, mas 

en caso de hacerse da el derecho de efectuar la co•pra 

propuesta. 

Bn las divisas existe un convenio silÚlar: 

Una opción es un contrato entre dos partes: un 

comprador y un vendedor, para el cllllbio de un monto detera.inado 

de alguna 80neda extranjera por otra a un tipo de callbio 

espec!tico y estipulado, en una techa convenida o de expiración 

del contrato a caabio de una erogación, cargo o coaisi.6n 

(pre•io). Bl comprado~ de la opción puede, pagando este premio, 

adquirir del vendedor la obligación que le permitir4 comprar o 

vender esta cantidad establecida de lllOneda eKtranjera a la 

presentación de la mis•a, ya sea antes o en la t'echa 

establecida según el tipo de opción. La caracter!stica .As 

importante de este contrato y que la distingue de las otras 

alternativas que tiene el comprador, como el mercado de 

futuros, es que el comprador de la opción tiene el derecho de 

demandar la compra o venta de la moneda espec!tica mas no la 

obligación de hacerla efectiva. Por su parte el vendedor, por 

el premio pagado, está obligado a comprar o vender las divisas 
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cuando le sea solicitado. 

Después de la techa determinada el comprador pierde todos 

los derechos adquiridos dentro del contrato; ya no podrA vender 

la opción ni hacerla vhlida. El riesgo que corre el eo11prador 

es el de perder el premio pagado por su adquisic1on. En ca¡ibio, 

sus beneficios son: la posibilidad de cubrir contill<}encias con 

tiempos variables a costos conocidos y el de verse ademhs 

favorecido si las paridades var1an durante la vigencia del 

contrato. 

Lit reducción de riesgo o la ganancia de estos caabios se 

reducen sólo por el pre•io y los costos asocilldos a la 

transacción' 

Para establecer el precio de un contrato especifico ,de 

opción, lo que se denomina establecer el mónto del •pre.Io•, 

serh determinado por la combinación de los tres elementos 

siguientes: 

valor intr1nseco 

volatilidad 

valor de la opción en el tiempo. 

Las espectativas en el comportamiento de las .anedas en 

cuestión, es decir, la dirección hacia la que se espera se 

desplacen, es también un factor para determinar el premio. 
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- El valor intr1nseco se refiere a cualquier beneficio que 

se pueda recibir al hacer efectiva la opción de •anera 

in.mediata. 

Para determinar la eKistencia de este beneficio se 

requiere de un anAlisis más detallado. Podrían anotarse dos 

tipos de opciones: la americana, que puede hacerse efectiva en 

o antes del vencimiento y la europea, que sólo es posible 

hacerla efectiva al vencimiento; en este caso, el beneticio 

aunado al valor intrínseco debe evaluarse en el aercado de 

futuros. 

Un ejemplo de esto podrla ser: 

El precio de una opción de compra de libras esterlinas 

(GBP} al 30 de septiembre es de 1.4700 dólares por libra • El 

precio a futuro de la libra a la •isma techa es de 1.4900 

dólares por libra. 

Si vende libras esterlinas hoy,a futuro,a 1.4900 dólares y 

hace efectiva su opción al 30 de septiembre de comprar libras a 

l.4700 dólares automáticamente realiza un beneficio de 0.02 

dólares por libra. Este beneficio es el valor inr1nseco de la 

opción . 

Una opción americana puede hacerse efectiva en 

cualquier momento hasta su vencimiento. En este caso el valor 

intr1nseco se calcula por su cotización •spot• (tipo de cambio 

futuro a 48 horas). 
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Tomando la JIÚSJllll opción al 30 de septiembre a J.4700 

dólares y supomiendo un tipo de caJ!bio spot de 1.4800 dólares, 

se tiene que con el siaple hecho de hacer efectiva la ·opción 

hoy podrían comprarse libras a J.4700 dólares y venderlas a 

l.4800 dólares en el mercado •spot•. Esto representarla un 

beneficio de 0.01 dólares por libra, con lo que se tiene un 

valor intr!nseco de O.Ol dólares por libra. 

- La volatilidad se refiere al grado de variación que 

sufre la paridad caabiaria a través del tieapo. La opción sobre 

una divisa con alta volatilidad tendr6 un preaio aayor respecto 

a una opción sobre una moneda con volatilidad baja. 

VALOR DE LA HONEDA 
~B 
_______---; 

TI EH PO 

AJ Esta moneda no presenta volatilidad alguna a través del 

tiempo, por lo que en el establecimiento del premio se deber& 

reflejar un bajo costo por volatilidad. En este caso el costo 

de la opción puede ser mayor que el valor futuro de la divisa, 

lo que implica que no serla una buena decisión de cobertura. 

B) Aqul la divisa presentl1 una alta volatilidad y el costo en 

el premio ser~ mayor, dado que la paridad sufre muchos cambios 
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en un periodo corto y el hacerla efectiva en cualquier •omento 

puede ser un moviatiento •uy provechoso. Realisar coberturas de 

futuro en divisas volátiles es provechoso, siempre y cuando los 

cambios que se presenten en el corto plaso excedan al costo de 

la opción. 

- El valor de la opción a través del tiempo se refiere al 

periodo comprendido en ella. A l!As tieapo, mayor será la parte 

del premio correspondiente al costo del •is.a. Una opción 

tendrA -yor valor, entre •As largo sea el periodo que resta 

para su vencimiento. El valor de la opción a través del tiempo 

es decreciente, porque al acercarse a su venciaiento su valor 

disminuye rápidamente. 

Las opciones a la aaericana, peralten conservar su valor a 

través del tiempo, cuando se planean para que su vencimiento 

sea posterior a la fecha en la que se requieren las divisas. 

Si se elige una opción a nueve meses para cubrir un 

requerimiento a seis, es posible hacerla efectiva a este 

tiempo, cubrirse con el mercado, si éste es favorable y 

venderla cuando aón conserva un buen •valor a través del 

tiempo•, recuperando as! parte del premio inicial invertido. 

Si, por otro lado, se elige esta misma opción para cubrir 

un requerimiento a nueve meses, la opción, en caso de no 

hacerse efectiva, caducará perdiendo todo el premio pagado al 

inicio del contrato. 
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9 Héxico 

9.1 El 11ercado nacional 

En el 19ercado nacional se presenta un !enóaeno muy 

común de los paises subdesarrollados. El mercado alis activo es 

el peso-dólar, debido a que las reservas monetarias de Héxico 

se conseri.'an, en su mayorla, en dólares 4Jllericanos, as! como 

por la cercanla con E.V.A. y por el interca.lllbio co~ercial entre 

ambas naciones. 

Dencro de la balanza co11ercial aiexicana, tanto en 

las importaciones como en las exportaciones, E.V.A. ocupa el 

primer lugar. Por otro lado, existe en nuestro pais un !actor 

psicológico que liga a la 1110neda americana con los instrumentos 

de inversión. Por las continuas devaluaciones que Héxico ha 

·sufrido en las últimas décadas, ésto ha funcionado como una 

opción de inversión. Dada la desconfianza originada por las 

crisis politica y económica que ha vivido, la incertidumbre ha 

llevado al industrial y al inversionista a proteger el poder 

adquisitivo de su capital, lo cual creó un marco de 

dolarización que hasta 1987 era muy marcado en nuestro pa!s. 

A partir del ingreso de México al Tratado General de 

Aranceles y Comercio mejor conocido como GATT, éste se ha visto 

obligado a seguir un camino de cambio y apertura comercial 

hacia el desarrollo. 
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El Hercado Nacional se divide propiaJr>ente en dos: 

mercado libre¡ que a su vez se subdivide en: 

- mercado libre interbancario 

- mercado corporativo 

- mercado de ventanilla o al menudeo 

mercado controlado; que se birurca en: 

- mercado controlado interbancario 

- mercado controlado de ventanilla 

Es común oír las cotizaciones diarias de todos estos 

mercados, mismas que existen para todas y cada una de las 

divisas fuertes co110: marco alemAn, libra esterlina, franco 

suizo, franco francés, yen japonés, y, en menor escala lira 

italiana, peseta espa~ola, florln holandés, franco belga y 

dólar canadiense, entre otras. 

9.2 El mercado libre 

El mercado libre, es al que se puede ingresar 

libremente, es decir sin restricciones de montos, uso, origen y 

aplicación de las divisas. EstA regido, teóricamente, ·por el 

libre juego de la oferta y la demanda, as! como por la 

autoridad hacendaría (SHCP) y el Banco de México. 

Los participantes en este mercado son: 

los bancos y las casas de cambio autorizadas 

Tambien puede acudir el público en general. 
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El 11ercado libre interbancario es el que maneja 11antos 

elevados (en condiciones normales de 11ercado se realizan 

operaciones con .-ontos multiplos de 500 ooo dólares o su 

equivalente) y opera con diferenciales entre compra y venta 

reducidos (en 1988 y 1989 han llegado a ser de o.25 pesos). Los 

participantes en este mercado son los bancos y las casas de 

cambio nacionales y extranjeras. En lo concerniente a la 

liquidación de esas operaciones, todas se manejan con base a 

lineas de crédito y por aedio de transferencias de tondos entre 

las diferentes instituciones bancarias, coJllO ellas mismas o por 

orden de las casas de cambios. 

El mercado libre corporativo también manaeja montos 

elevados pero provenientes o dirigidos a las empresas gue 

requieren de la realización de pagos en ll/Oneda extranjera 

Una caracteristica es que los montos no son exactos, no hay uno 

comün a cotizar, sino que son diversas partidas de cantidades 

especificas. En éste mercado, los diferenciales de precios son 

un poco m&s abiertos, esto quiere decir que la diferencia entre 

compra y venta es un poco mayor que la del interbancario. No 

existe ninguna regulación en estos diferenciales, sino que 

dependerán del mercado; si es un mercado muy competido o no, 

por ejemplo. 

La competencia real entre los participantes del mercado 

comienza aqui, por lo que adquiere especial importancia el 

servicio aJ cliente. 



El JDercado libre de ventanilla es el que tiene mayor 

número de participantes, es el que maneja los direrenciales mAs 

amplios, pero también el que presenta los mayores riesgos y 

requiere de soristicados sistemas de seguridad contra robo, por 

ejemplo. 

9.3 El control de cambios y el mercado controlado 

Aqu1 se realiza la mayorla de las operaciones 

comerciales del pa1s. Desde 1982, cuando se anunció el 

•control de cambios•, comenzaron a rormularse y a entretejerse 

las caracter1sticas operativas del JDercado controlado, que en 

un principio eran incomprensibles. 

En el mercado controlado interbancario los participantes 

son las sociedades nacionales de crédito (S.N.C.J, 

romento (Banrural, etc.) y la banca concesionada 

la banca de 

(Citibank, 

etc.). Opera de igual rorma que el Hercado Libre Interbancario, 

pero con las paridades del mercado controlado. La paridad 

controlada no necesariamente es menor a la del mercado libre, 

responde a los requerimientos que tiene el comercio nacional de 

divisas. 

Las compañ1as, bancos y otras empresas presentan al Banco 

de México en forma de posturas sus requerimientos y excedentes 

de divisas. La institución establece dichos requerimientos y 

excedentes para una feclia futura y as1 estipula la paridad 

controlada. 
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El mercado controlado de ventanilla no tiene divisas a la 

venta en una ventanilla, sino que su nombre se refiere a la 

paridad que regirá para operaciones de divisas expuestas el 

•ismo dia, sin que se hubiera presentado una postura con 

anterioridad. 

Los instrummtos con los que i•portadores y exportadores 

entran en contacto con las divisas controladas son el c.V.D. 

(Compromiso de Venta de Divisas) y el e.U.V.o. (Compromiso de 

Uso o Venta de Divisas). 

El c.v.o. es el doculllBnto necesario para exportar y con el 

cual el exportador se compromete a vender al banco las divisas 

generadas por su venta. 

El e.U.V.O. es el documento necesario para adquirir las 

divisas controladas para la importación de mercancías. 

9.4 Los instrumentos en otras monedas y las coberturas 

cambiarías 

La forma en la que el público en general, además de los 

importadores y exportadores, entra o puede entrar en contacto 

con el mercado controlado y adquirir una cierta cobertura 

contra 

valor 

el riesgo cambiario, se presenta en instrumentos 

se encuentra ligado directa o indirectamente con 

cuyo 

la 

paridad del dólar americano controlado. No existe instrumento 

alguno denominado en "moneda extranjera" que no sea el dólar 

americano controlado de equilibrio. 
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La cotización de equilibrio se refiere a aquella en donde 

la compra y la venta se realizan a un precio. Este es el punto 

de equilibrio del aercado según el Banco de Héxico y lo 

establece diariamente. 

Esta cotización rige directa o indirectaaente todos los 

instrumentos de cobertura; los que se operan actualmente en 

Héxico son: 

PETROBONOS (en todas sus emisiones): son certificados de 

participación de la deuda adquirida por el Gobierno Federal a 

través de Pemex. 

PAGAFES (en todas sus emisiones): son certificados de 

deuda del Gobierno Federal denominados en moneda extranjera, su 

valor nominal es de 1.000.00 us., se cotizan a descuento e 

ingresan al mercado primario por medio de subasta en el Banco 

de Héxico. 

CEPLATA: son los certificados de plata cuyo contenido es 

de 100 onzas troy •good delivery• y se cotizan según el precio 

internacional de ese metal en Londres. 

Por otro lado, dentro de las opciones de cobertura a corto 

plazo se encuentran las coberturas cambiarías a corto plazo. 
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9.5 #ercado de coberturas clUlbiarias a corto plazo 

En enero de 1987 el Banco de #éxico puso en operación 

el aercado de coberturas cambiarias, con el fin de que las 

eapresas con transacciones internacionales pudieran protegerse 

de los riesgos que implican las tluctuaciones en el tipo de 

cambio. Por aedio de este mecanismo, las eapresas pueden lijar 

de ante2allo el tipo de caJflbio a futuro con el que realizarán 

sus transacciones, facilitAndoseles as1 el proceso de toma de 

decisiones. Aunque esta es la idea tundlllll8ntal que dio origen a 

ese 111ercado, las eapresas participan sin necesidad de hacer 

justificación co111ercial alguna ( esto significa que taabien 

pueden operar eapresas que persiguen fines especulativos). 

Este 111ercado tiene las siguientes caracter1sticas: 

- las operaciones se basan en el tipo de caJflbio 

controlado, 

- el plazo aAximo de una cobertura es de 6 (seis) aeses, y 

puede operarse en cualquier techa intermedia. 

- sólo pueden participar sociedades mercantiles 

establecidas en el pa1s. 

- al vencimiento del contrato sólo se liquidan 

las diferencias. 

En este mercado los intermediarios son expresamente 

autorizados por el Banco de México de acuerdo a su calificación 

técnica y a su capacidad económica. 
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Basta ahora sólo hll11 sido autorisados a participar en 

este mercado las siguientes instituciones: llana.ex, Bancomer, 

Serfin, Hafinsa y Bancomex. Estan pendientes los permisos para 

los demAs bancos, tanto sociedades nacionales de crédito COllO 

la banca concesionada y las casas de bolsa. El 110rcado de 

coberturas cambiarías es en esencia un mercado de futuros de 

divisas, con imperfecciones y con una roraa •uy particular de 

expresar los precios y de liquidar las operaciones. 

En el mercado de coberturas ca.biarias, el precio es la 

diferencia entre el tipo de caabio a futuro y el de hoy, 

traídos a valor presente. Para entender esto to110nse los datos 

que presentaba el mercado, por ejemplo el 21 de abril de 1988: 

tipo de cambio controlado (de equilibrio) hoy: $ 2281.00 

precio de cobertura 

1 mes 

2 meses 

3 meses 

6 meses 

co•pra 

8 

80 

245 

360 

tasa de interés en pesos 70\ 
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venta 

14 

92 

263 

384 



Para saber, en for•a prActica, el precio a futuro que estA 

detrAs de una cobertura es conveniente hacer la siguiente 

operación: 

TCF = TCH + PC ( 1 + ip 

TCF tipo de cambio futuro 

TCH tipo de ciiJl!bio hay 

PC precio de cobertura 

ip tasa de interés en pesos 

Por ejemplo, si se quiere saber qué tipo de caJJbio 

signirica $ 384.00 a seis·aeses, se hace el siguiente c.tlculo: 

TCF 
.70 X 6 

$ 2281.00 + $ 384.00 ( l + $ 2799.00 

Este diseño particular de 

futuro fue hecho por el banco 

12 

un mercado de 

central debido 

divisas a 

a causas 

psicológicas, dado que la gente se desorientarla al ver un 

precio del dólar a futuro, por ejemplo, de $ 2799.00. La 

equivalencia de este precio ($ 384.00J en el J11ercado de 

coberturas no dice nada al público en general. 
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Si se vende hoy una cobertura, hoy se pagaria el precio de 

la misma. Por lo general, los bancos piden que ese misll10 dinero 

que se entrega sea depositado en un pagaré a igual plazo que el 

de la cobertura que se hace. Esto tiene por objeto garantizar 

el cumplimiento del contrato ante movimientos adversos que 

pueda haber en el tipo de cambio. Supóngase que se hace una 

venta a seis meses: 

Se reciben hoy $ 360.00 por cada dólar y se invierte ,hoy 

este dinero con el •ismo banco al 70\ a seis meses. El tipo de 

cambio que se Lija al plazo de seis meses es 

.70 X 6 
$ 2281.00 + $ 360.00 ( l + $ 2767.00 

12 

Este tipo de cambio prefijado a futuro es invariable 

aunque las cotizaciones cambiarlas se muevan a favor o en 

contra. Los $ 360.00 de la cobertura son del cliente (aunque 

estén en garantia) • Al vencimiento del contrato, cualquier 

movimiento a la alza del tipo de cambio se tendr~ que devolver 

al banco y viceversa en un movimiento hacia abajo del tipo de 

cambio. Para ejemplificar esto, sup6nganse dos escenarios: 

a) Al vencimiento del contrato el tipo de cambio de 

equilibrio es de $ 3000.00. 

Se devuelve al banco la diferencia entre el tipo de.q~mbio 

al vencimiento y el tipo de cambio del d1a en que se hizo la 

cobertura: 
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$ 3000.00 - $ 2281.00 = $ 719.00 

Las cuentas rinales quedan as1: 

tipo de cambio al venci•iento del contrato + $ 3000.00 

precio de la cobertura que recibe el cliente 

mAs intereses + $ 486.00 

.70 X 6 
( $ 360 ( l + ) = $ 486 .oo ) 

12 

lo q¡¡e se devuelve al banco al vencimiento 

del contrato - $ 719.00 

total neto por cada dolar $ 2767.00 

b) Al vencimiento del contrato el tipo de cambio de 

equilibrio es de $ 2500.00. 

tipo de cambio al vencimiento del contrato 

precio de la cobertura que recibe el cliente 

más intereses 

lo que se devuelve al banco al vencimiento 

del contrato ( 2500.00 - 2281.00 

+ $ 2500.00 

+ $ 486.00 

- $ 219.00 

total neto por cada dólar $ 2767.00 

Como se puede observar, el tipo de cambio neto que recibe 

el cliente es de $ 2767.00 sin importar el tipo de cambio que 

rija al vencimiento del contrato. 
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·Cuando se co•pran coberturas, se paga ese miSllJO dla al 

bancoo el precio de la misma. Generalmente en este caso no hay 

que establecer ninguna otra garantla con el banco. 

Piensese una compra de cobertura a seis meses: 

Se pagan hoy $ 384.00 por cada dólar pidiendo prestado ese 

dinero al 70\. El tipo de cambio que estamos pactando a futuro 

es de 

$ 2281.00 + $ 384.00 ( l + 
.70 X 6 

12 
$ 2799.00 

Para eje•plificar cómo este tipo de cambio es invariable, 

supónganse dos escenarios al final del contrato: 

a) Al vencimiento el tipo de cambio de equilibrio es de 

$ 3000.00. 

En este caso, el banco devuelve la diferencia entre el 

tipo de cambio al vencimiento y el tipo de cambio del dla que 

se hizo la cobertura: 

$ 3000.00 - $ 2281.00 

Las cuentas finales quedan as1: 

$ 719.00 

tipo de cambio al vencimiento del contrato 

precio de cobertura que paga el cliente 

más intereses del crédito 

lo que devuelve el banco al vencimiento 

del contrato 
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- $ 3000.00 

- $ 518.00 

+ $ 719.00 



total neto pagado por dólar $ 2799.00 

b) Al vencimiento del contrato el tipo de cambio de 

equilibrio es de $ 2500.00. 

tipo de cambio al vencimiento del contrato 

precio de cobertura que pagael cliente 

más intereses del crédito 

lo que devuelve el banco al vencimiento 

del contrato ( 2500.00 - 2281.00 

total neto pagado por dólar 

- $ 2500.00 

- $ 518.00 

+ $ 219.00 

$ 2799.00 

También en este caso el tipo de cambio que se recibe es 

independiente de lo que suceda en el mercado posterior ·a la 

operación de cobertura. 
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I /UfALISIS DE LA OPBRACIOH 

Para estructurar la casa de ca.libio es necesario, ante 

todo, que los diagramas de r1ujo de infor11aci6n y de operaci6n 

sean co•prensibles, claros, eficientes y funcionales, con lo 

cual serA posible dise~ar el sistema de operación aAs apropiado 

en esta fase .inicial de la casa de caJlbio. Un siste.-a 

operacional sencillo admite aodificaciones de igual 1ndo1e y, 

consecuente110nte, au uso serA &la eficiente. En esta tesis se 

proponen los Uneamientos generales y particulares que se 

desean alcanzar, después de un periodo de desarrollo. Algunos 

de Jos diagraaas propuestos, y tAJllbién secciones o ciertos 

pasos del proceso no son indispensables para que la casa de 

calll.bio inicie su operación, pero se requerirán posteriormente 

con el crecl•iento y la sofisticación de las operaciones. 

l Caracter1sticas de los diagramas de operación 

Al proponer un sistema, desarrollarlo y presentarlo en 

forma de diagramas, es posible apreciar las necesidades y los 

riesgos en cada una de las breas y centros de trabajo dentro de 

la empresa. En la operación (tradlng), que es la función de la 

11esa de cambios, se presentan problemas ligados a la falta de 

información, de criterio y de conocimientos. En esta Area, las 

decisiones se toman rbpidamente y no hay lugar para enmendar 

errores, que, como en cualquier mercado financiero, cuestan un 

monto de dinero. Los errores no se enmiendan, sino que se 
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pretende aprender de ellos. Se to.-a la pérdida y se reingresa 

al Jllercado para realizar otra operaci6n que sea provechosa para 

la casa de caabio. La palabra del operador es ley, en su 

lenguaje no existen ni la cancelaci6n ni el caabio de opini6n. 

J.J Diagra•a de proceso de Ja operaci6n 

En este diagrama se exponen todas las operaciones, 

tolerancias de tiempo y, en su caso, materiales a utilizar. 

El diagrlJJlla del proceso de f abricaci6n de algún bien, se 

define co.mo la representaci6n de los movi•ientos en los que •e 

introducen 

informaci6n 

operaciones, 

producto. 

los •ateriales (en el mercado financiero serla la 

al proceso}, la secuencia de inspección y de•As 

excepto aquellas relacionadas con el •anejo del 

Este diagrama se representa &ediante el circulo de 

operación y el cuadrado de inspecci6n. ( figura l 

PUesto que el proceso de la casa de cambio no es 

propiamente productivo, el diagrama arriba analizado no 

representa la realidad, por lo tanto es mejor utilizar el de 

proceso de flujo, en el que la operación se &ira con •ayor 

detalle. 
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FIGURA 1 

DIAGRAMA DE PROCESO DE LA OPERACION. 

OPERACION 

INSPECCION 



i.2 Diagra .. de operación (proceso de rlujo) 

Los diagr/IJaltS de operación de proceso de rlujo •Uestran 

detallada.-ente la secuencia cronológica que sigue un proceso de 

cualquier tipo. ltn el Alabito industrial todas las operaciones 

de taller o maqu1narJa pueden ser reducidas a un diagra.a de 

Llujo del proceso o de curso del proceso. Las operaciones 

realizadas en una e•presa de servicio tallbién se pueden 

representar as.l desde el punto de vista de la ÍD<Jenier.la de 

116todos. 

Con ••te diegr... •• reprwsentan las etapas siguientes del 

proceso productivo: 

+ operaciones (circulo), cuando el objeto sufre una 

transroraación entre estado inicial y Linal. 

+ transporte (Llecha), cuando pasa de un Jugar a otro. 

+ al•acenamiento (trillngulo), cuando se guarda para 

después continuar el proceso o como punto Linal del misllO. 

+ demora (D mayiiscula), para denotar el retardo que por 

alguna causa sufra el proceso. 

+ inspección (cuadro), para el control de 

especificaciones y calidad, y para verificar que el proceso 

lleva el curso correcto. ( figura 2 ) 
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FIGURA2 
DIAGRAMA DE OPERACION (PROCESO DE FLUJO). 

o OPERACION 

TRANSPORTE 

ALMACENAJE 

D DEMORA 

D INSPECCION 



J.l Diagrama de tlujo dfJ intorwacion 

8ste diaqr"1111 de tlujo de intorm.ci6n se utilice 

paralel.uiente a los anterío.1.'11811te descritos y e.plica la 

aecuencia y el tlujo de Ja inton111cJ6n necwsacia que pesa por 

cada una de las etapas del proceso para la elaboraci6n del 

producto: entradas de datos, puntos de decJsJ6n a toa.u-, 

preguntas 

interaccí6n 

intercaabio 

( tigur• l } 

por realizar y docuaientos resultantes de la 

con el siste... ••te dJagra.. 11Uestra el 

entre Ja intonraci6n y el proceso productivo. 
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FIGURA 3 
DIAGRAMA DE FLUJO. 

ENTRADA/ SALIDA DEL SISTEMA 

ENTRADA DE DATOS 

DECISION 
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PROCESO 
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ARCHIVO 



II DIAGRAMAS DE LA OPERACION 

1 Esquema de Información en la oporación 

La 

responsables 

información es vital para 

de hacerla llegar a los 

las operaciones; 

operadores son 

los 

los 

directivos y supervisores, 

qué se informa y a quién. 

mismos que se encargan de decidir 

Esta etapa del proceso puede ser 

más dinámica y eficiente si se sigue un sistema como el 

propuesto a continuación figura 4 ): 

1.1 Direcci6n de operaciones 

Cerebro responsable de las operaciones, esta direcci6n 

no debe actuar nunca fuera de los canales habituales ni 

desconocer lo que se opera. AqU1 los flujos de informaci6n son 

esenciales. 

A la direcci6n de operaciones llega: informaci6n de los 

ban~s generales, resoluciones de la direcci6n general y 

reportes de todas las dellAs Areas de la casa de c.uabio. Por su 

parte realiza y env1a a las Areas correspondientes reportes de 

expectativas y las pol!ticas de operación, asl collO el uso 

correcto de las aisaas. 

1.2 Hesa de dinero 

Esta Area ya sea gerencia o sub. dirección, •aneja la 

información y posición de la casa de caabio en lo referente a 

excedentes de fondos. Hide el riesgo y lo reporta a la 
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dirección general. T4Jllbién, establece los linea.ientos a seguir 

y mantiene relación directa con las .lreas corporativa e 

interbancaria para conocer l• situación del .. rcado y 111111ejar 

excedentes y/o taltantes de tondos de aanera provechosa; as! 

como en lo concerniente a la to•a de posiciones y en alguna 

forma a la especulación. 

l.3 Hesa corporativa 

Es la parte operacional del A.rea de pro.ación, no esta 

en contacto directo con el cliente, pero conoce sus necesidades 

y caracterlsticas. ES objeto y parte i•portante en la 

adquisición de información para las pi~arras y los otros 

111ercados. 

l.4 Hesa de operación (interbancaria) 

La mesa interbancaria o aejor dicho .. sa de calllbios, 

tiene la mas alta responsabilidad dentro de la casa, ya que 

recibe de primera fuente la intoraación, las expectativas y el 

flujo continuo de la posición de la misma. Se encarga de 

cordinar y diversificar la posición buscando minimizar riesgos 

y tener operatividad. Es el trente de Ja casa hacia el mercado, 

por lo que actua como sensor de variaciones y nerviosismos. 

Sigue un ciclo continuo en ajuste de precios segOn la 

información que esta a su disposición, ello se refleja en la 

cotización de la pizarra. 

Esta mesa maneja todas las posiciónes (efectivo, metales, 
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docuaentos, etc.) y l~ tlujos efe Jes divisas. Indica e le 

tesorer1e de la casa las ceract:rlet:ices y toraas de li9Uidaci6n 

de C4da operaci6za; solicit:a de ésta Jea cont.irllaciones, no.eros 

de reterencia y la lnLo~ci6n de los contlictos sucitados 

durante Ja jornada caabieria. 

Es importante anotar que las t:res -sas t:rabajan en 

conjunto, cada une requiere de Ja intor11aci6n de las de~s. 

Lll aesa de C«mbios - la .as vulnerable, ya que en e.lla se 

generan los precios que rigen en les ot:ras, y t:rebaje llAs 

intiaa11ent:e con le 11ese de dinero para establecer las 

cotisacionee de tuturos. 

En lféxico, las 11eses de dinero y de operación 

interbancaria de una casa de caabio se manejan juntas debido a 

que: 

a) El aercado de tuturos const:a s6lo de 24 y 48 hrs. 

b) se maneja en un 95\ la operación mismo d1a ( en cuant:o a 

ntí.eero de operaciones). 

c) Los participantes en el aercado son relativaaente pocos, 

por lo que éste se puede catalogar coao delgado (no t:iene 

muchas opciones ), nervioso, volAtil y, en un 90\, 

especulativo. No es un mercado libre en cuanto a oferta y 

demanda. 

2 Análisis del Movimiento en los Precios 

(cambios en la pizarra de cotizaciones) 
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Para dar a conocer los callbios en los precios se 

utiliza una pirarra, en la que éstos se anotan in.adiat&11ente. 

Con ayudas visual y sonora se inror.a de los callbios a los 

operadores, para unificar los precios y evitar que alguna 

operaci6n se realice con los precios anteriores. De no conocer 

este cambio, el operador puede concertar operaciones ruera de 

8ercado que, logica-nte, costaran a la casa. Esta medida de 

seguridad se toaa a la apertura del .arcado, durante .u 

operaci6n y al cierre del ais.-o. Pero esta 98dida se debe toaar 

con ape<¡o, en todo .-o.mento, a las reglas del .. rcado y •990n el 

sistema propuesto a continuación: 

2.1 Inronaaci6n previa al inicio de la operaci6n 

2.1.1 Expectativas: para el inicio de la operación se 

presenta un estudio elaborado con base en inronnaci6n econ6aica 

y de apoyo, que contiene los reportes y expectativas de un 

departaaento de analisis o bien de un asesor de la casa. 

El estudia se revisa, se discute y se evalOan los riesgos 

(la legalidad de la operaci6n o su posible 11111linterpretaci6n), 

se analiran las reportes estadlsticos, las rarones 

conclusiones de la pol1tica cambiaría y las novedades 

mercado. 

y las 

en el 

2.1.2 Requerimientos de rlujo: la tesorerla de la casa de 

cambia reporta las requerimientos en cuanto a las operaciones 

que vencen o que están pactadas para ese dla y d1as venideros, 

aunada a esto incluye la posición y, junto con el reporte de 
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expectativas, coaienza a estructurar la estrategia financiera a 

seguir •l. inicio y durante la operaci6n del dia. 

2.J.J conflictos: ta.bién la tesorería reporta los 

conflictos (errores, probleaas} que se hayan sucitado en otras 

jornadas calllbiarias y aOn no tengan solución, asi coao los 

clientes insatisfechos y las razones de los .U.s1DOs. Esto es una 

ayuda para el operador, ya que le peraitirA conocer, a priori, 

qué problemas tendrA que enfrentar, aOn cuando éstos no se 

conteaplen dentro de la operaci6n. 

2.2 La apertura del lllU"Cado 

Con base en lo anterior se establecen los precios. El 

operador cuenta con precios informativos previa111ente a la 

apertura del 

proporcionar 

la operación 

.arcado, procede al sondeo del mis.ao antes 

precios operativos y se dé el arrélllque propio 

2.3 Operación del aercado 

de 

de 

Durante esta etapa se genera un !lujo continuo de 

información, evaluación y acción de las tuerzas que mueven el 

mercado ( oterta y demanda } y que establecen un nuevo precio. 

Las operaciones se concertan durante las horas en las que 

el mercado permanece abierto (en Héxico, por lo general, es de 

9 a 13.30 horas}, ya que es en este periodo es cuando existen 

participantes y se presenta la posibilidad de cobertura. 

Cobertura es cuando los participantes del mercado se 
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encuentran operando y existe la posibilidad de coaprar, vender 

y realizar las liquidaciones pertinentes dentro de los horarios 

bancarios. 

2.4 Cierre del Mercado 

Para que el 111ercado cierre deben tomarse en cuenta los 

siguientes factores horario de los bancos, existencia de 

participantes y posibilidad de cobertura 

Las operaciones pactadas con valor •aisao dla• presentan 

problemas de liquidación y de horario de los bancos, por lo que 

es coalln que este 11ercado cierre primero para facilitar l .. 

liquidaciones 

principalmente 

en 

en 

ambas monedas; este fen6..ano 

el .arcado interbancario. Para 

se presenta 

los otros 

mercados, por lo general, cierran a la par con los bancos, para 

brindar el mismo servicio que éstos y ser coapetitivos en el 

mercado. Por esta razón la tesorer!a debe estar en posibilidad 

de realizar moviaientos en sus cuentas fuera de los horarios 

públicos, as! como en Ja de ingresar a las mismas el dinero de 

sus excedentes o sustraer sus faltantes según haya planeado los 

flujos de la operación. 

Respecto a las operaciones concertadas a una fecha valor 

posterior, el cierre del mercado dependerA de la cobertura y 

las tasas de interés que prevalezcan en él, las que permitirAn 

posibles operaciones de cobertura de flujos para los valores 

futuros con alguna utilidad. 
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En el -re.tdo nacional la cobertura se lillita a banco. y 

casas de caabio, as! co.a a las grandes empresas corporativas 

que necesaria.ente operan sus rlujos dentro de los horarios 

bancarios • Estos mercados son un poco llAs rlexibles en cuanto 

a horarios. En algunas plazas es posible y necesaria la 

operación durante la tarde, éstas se realizan a precios de 

valor 24 horas (se cotizan co.a operaciones a ruturo con 

vencimiento a 24 horas), lo mis.a sucede cuando se opera los 

d!as sAbado o doaingo, co.a en los aereopuertos. Por lo general 

en estos dlas se generan .antos pequenos en comparación con los 

de un dla h.ibil. ( rigura 5 J 

3 Descripción de la actividad 

Un operador ericiente benericia a todo el sisteaa; su 

claridad, su orden y su atención imprimen la velocidad 

requerida en el rlujo r!sico de la operación a través de todos 

los registros. Por lo tanto con un esquema ericiente es 

posible hacer mAs rluida la operación. 

3.1 AnAlisis de la actividad (trading) 

En los pisos de remate de los mercados •undiales de 

divisas (usualmente existe un lugar r1sico donde se 

intercambian las divisas en rorma de tltulos) las operaciones 

se realizan segtín su liquidación y su concertación. 

En cuanto a la primera, las operaciones se realizan en 

rorma de transrerencia de rondos directas banco - banco, ya sea 
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de contado (lla•ado •spot• cuya liquidación se realisa a 48 

horas) o a una fecha futura, a la que se docuaenta y aparece en 

una pantalla. 

Respecto a su concertación, la operación se realiza 

JDediante posturas en firme para un monto y una J10neda 

determinados. Una forma se conoce COJIO a •viva voz•, cuando un 

operador grita la compra o venta de un monto, la J10neda, la 

fecha ( a un aes, a una semana etc ) y el precio: • COHPRO UN 

HILU>R, llARCO ALElfAN, A U1f HES AL 60 • (refiriéndose en el 

precio a los dos Olti.as d1gitos del tipo de caabio de la 

J10neda ale.mana: 1.8160, sólo indica el 60). En caso de que 

alguien se interese por la operación, comprador y vendedor se 

ponen en contaco para negociar y si se realiza la compra-venta 

el vendedor grita: CERRADO, para indicar que la transacci6n se 

efectu6. Posteriormente, los mismos negociantes o sus 

asistentes documentarAn la operaclon ante las autoridades del 

aercado. Ese periodo previo de negociación es muy comOn, en el 

118rcado, normalmente se da a gritos, y puede ser interrumpido 

en cualquier momento por otro participante. 

otra forma es cuando un operador acude a la pantalla a 

colocar su postura. En cuanto ésta se informa por el monitor 

cualquier participante puede acudir a la pantalla, tomar la 

operación y cerrarla. Se acostumbra indicar la voluntad de 

comprar o vender ( tomar la operación de la pantalla ) gritando 
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CBRRA/IDO A LA COllPRA O VENTA UN llOrmJ X DE LA lfOllEDA Y A LA 

PANTALLA • 

Por su lado, las -sas de divisas de los bancos y casas do 

cillllbio to•arAn la orden. Ta.bién indiC41l el deseo de Ja casa de 

comprar o vender al corredor u operador en el piso. Acto 

seguido la Jl>Osa pasa la operación a la tesorería para 

conrir1&11r, posterior..ente, todos los datos de las operaciones 

realizadas en la jornada cambiarla. 

3.2 AnAlisis de la actividad { Héxico ) 

Bn Héxico no existe un piso para realizar las 

operaciones de se 

telefónica111en te. 

divisas, 

cuando dos 

el mercado 

participantes del 

establece 

-rcado se 

comunican entre s1, realizan un interc.uibio de precios (se dice 

que busca los niveles a los que estA el aercado), negocian y, 

si llegan a un acuerdo, •cierran• la operación •to~do" 

(compra) o •dando" (venta). IntercaJ!lbian datos, docu..entan ~· 

operación y la confirman. 

3.3 Propósito: etapa y situación de la operación 

El banco X desea comprar un millón de dólares a 

$ 2284.75 para ser liquidados ese mismo d1a (valor mismo d!a), 

las etapas de la operación son: 

a) Se hace una llamada telefónica con el 

realizar una operación, aquélla entra a un 

comunica a ambas partes ( entrada al sistema e 

66 

propósito de 

conmutador que 

identiricaci6n 



del tlpo de mercado). 

bJ Una vez co11Unicadas las partes, se identlrlcan para 

conrir1111r que aabas est:An autorizadas para operar 

identlricación de las partes J. 

e) se recopila la intor114ción para saber si la contraparte 

opera el servicio deseado ( estableciaiento de la operación). 

d} Se solic.itan precios, que serAn operativos para un 

.monto deterainado, seqlín el tipo de transacción a 

realizarse (cotización de la operación J. 

e} Si existe siailitud o bien se ba encontrado el precio 

deseado, las partes negocian etapa de negociación entre a.bes 

partes J. 

!J En caso de llegar a un acuerdo, se cierra la operación, 

se documenta y se conrinaa antes de tenoinar la llaaada 

(cierre de la operación y contiraación; salida del sisteaa J. 

En un mercado co.mo el de Héxico ( interbancario } el 90\ 

de las 11aaadas entre operadores es para sondear el .mercado, 

con el !in de encontrar el nivel de precios. Sólo en el 10\ o 

menos de los casos se cierra una operación. El buen operador 

estA siempre en el mercado y recuerda los precios dados por sus 

competidores con anterioridad, para detectar los movimientos 

antes de que sucedan. figura 6 
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4. ELABCRACION DE LOS DIAGRAMAS DE OPBRACION 

4.l Diagraaas de flujo y de proceso de flujo en la 

operación 

El cliente: 

a) Desea co•prar o vender divisas. 

b) Se pone en contacto con una o varias casas de caAbio o 

bancos que presten el servicio. 

e) Se inton111 de los diferentes 

liquidaci6n y tipo de servicio. 

precios, tor.as de 

d) Pacta Ja operación, establece precio, toes.as de 

liquidación y servicio a utilizar. 

e) confirma con el funcionario de la casa de ca.bios los 

datos, 11c:>ntos, valores, contravalores y liquidaciones. 

1) Acude a la casa de ca.llbio o banco a liquidar su 

operación, segQn Jo pactado. 

La casa de caabio o banco 

a) Reciben la llamada del cliente e identifican el tipo de 

•arcado al que pertenece. Aqu! pueden ocurrir tres situaciones: 

i} Si la llamada proviene del mercado interb41lcario: 

+ Se comunica con el cambista. 

+ Se identifican ambas partes. 

+ Se informan los precios. 

+ Se compra, se vende o no se hace operación y Jos tipos 

quedan como informativos. 
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ii) Si se trata de una llamada proveniente del 8ercado 

corporativo: 

+ Se coaunica al cliente con el pro.atoe. 

+ Se identifican aJlbas partes. 

+ Se informa de los servicios disponibles y los precios. 

+ Se identifica la operación que desea realizarse. 

iii) Si la 1la11ada es unica11ente intor.ativa: 

+ Se proporcionan los precios intoraativos. 

+ Si el cliente lo desea, se le co•unica con el cambista o 

el pro110tor, segQn el caso. 

b) Bn caso de que las partes lleguen a un acuerdo: 

+ Se pacta y realiza una operación. 

+ Se deter•inan las formas y techas de liquidación. 

+ Se contir11an las operaciones, en todos sus aspectos: 

tipo de valor, tipo de caabio, contravalor, techa valor, torJ1as 

de liquidación, etc. 

La operación nace en la mesa correspondiente al cierre de 

ésta. La situación equivale a recibir el pedido de un producto 

determinado y comenzar su proceso de obtención si se tiene en 

existencia o su proceso productivo en caso contrario. 

La mesa de operación, después de cotizar al precio 

autorizado del mercado, cierra la operación (compra, venta o 

traspaso), misma que posteriormente se formula y aprueba para 

ser capturada en el sistema. De esta forma se inicia el proceso 

productivo en la casa de cambio. { figuras 7 y 8 ) 
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III DIAGRANAS DB TESORBRIA 

J. Diagraaa General de Flujo y de Proceso de Flujo en 

!'esorería 

Las !unciones de la tesorería coaienzan con las 

operaciones concertadas co•pras, ventas y traspasos), se 

autorisan éstas y se toraa un consecutivo con el nOJDero de 

operación y hora de entrada al sistema; previa.ente las 

operaciones han sido analisad4t6 para detectar errores o 

equívocos. 

La operación, ya sea ~pra, venta o traspaso se registra 

en el auxiliar correspondiente, afectando en el caso de Ja 

co•pra y venta la posición y los !lujos • Bn el caso del 

traspaso se a!ectarAn los !lujos y Jos saldos en los auxiliares 

correspondientes. Bl traspaso es la operación que registra un 

llOVi•iento de !lujos que atecta la distribución y los saldos 

pero no la posición global de la casa. Acto seguido se verifica 

su crédito. Dependiendo del tipo de operación, se verifica el 

procedi•iento y se evalua el riezgo que implica el crédito. Bn 

una operacion de venta, la casa de calllbio requiere que el pago 

por las divisas vendidas se etectue, para que una vez 

contirmado este ( ya sea con un cheque certiticado, etectivo o 

un deposito en !irme ) proceda la liberacion de los tondos. 
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lrn el caso de que exista un riesgo de cr6dito •e 

veriticarA la autorisaci6n conforme la linea de crédit;o que 

aantenga el cliente. Al igual que en la venta, la coapra y el 

traspaso requerirAn de una contizaltci6n o bien de una 

autorisación de crédito para su liberación. La autorización de 

crédito se otorqa por la Dirección General adquiriendo esta la 

responsabilidad de la solvencia aoral del cliente. El crédito 

se otorga por lo general a clientes y participantes del aercado 

que cuentan con el respaldo y la solvencia 90ral para que, a 

juicio de la ••presa, responda por dalfos y gastos resultantes 

de los docu.entos por ellos eaitidos. Si el crédito existe, la 

operación se libera, seg(Jn una linea de crlldito que se 

establece hasta un aonto deterainado de operación diaria, •i 

no, se esperarA una continulci6n de la contraparte (recepci6n 

del pago correspondiente) en las cuentas bancarias o en cajas. 

La liberación, por eje•plo, de un dep6Bito, en cajas o por 

valija, se lleva a cabo tras la elaboraci6n de los docu .. ntos 

necesarios y la aprobación de los •is90s. Una vez listos se 

env1an, ya sea a caja o por valija, a la contirmaci6n del 

depósito por banca electrónica para su liquidación y se 

entregan los comprobantes que amparan la operación para que 

el cliente disponga de ellos. La relación casa de ca.tibio 

cliente se suspende en este punto, pero la tesorer1a continQa 

conciliando las operaciones en un archivo temporal, para la 

integración del paquete que enviar~ a contabilidad. 
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Los aux1l1are• de tesorer1a se concilian, se cotejan los 

saldos todos los d1as y se presenta co.ao resultado a una 

relac1on de 110vialentos y co•probantes correspondientes en 

ronta de paquete contable. ( riguras 9 y lo J 

IV DIAGRAlfAS DB CONT'ABILIDAD 

l. Diagrama General de Flujo y de Proceso de Flujo en 

Contabilidad 

l.l I•portancia del paquete contable 

La base del registro contable e•t.t en los •paquetes• 

que ••tructura el · area de te•orer1a. !'ocio registro contable •e 

plasma en una copia, porque •i las correciones a las 

operaciones se hicieran •ola.ente en el original, contabilidad 

realisar1a un registro err6neo. Lo anterior conduce 

obligada.ente a que las cuentas liquidadoras bancos 

nacionales y extranjeros, por ejemplo Banamex o Bank or 

Allerica queden inrladas por todas las correcciones no 

inronaadas. 

Para el 4.rea de contabilidad son •uy importantes los 

soportes de cada operaci6n; se denominan como tales a: 

- los dep6sitos bancarios 

- las copias de los cheques expedidos, y 

- las richas de dep6sito. 

El paquete que recibe contabilidad, una vez concluida la 
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operación, ya ba sido verificado en su soporte por tesorerla, 

es entonces cuando se puede hablar de un paquete total-nte 

soportado. 

1.2 Re-sas 

Para contabilidad, la identificación de las reaesas ea 

JDUY i•portante. lfs necesario identificar cada reaesa con su 

operación respectiva, asl como saber cuAndo •e co•pra un 

cheque que es de la casa o uno que no lo es. La identificación 

i•plica un registro contable diferente para cada opci61J y no 

tener la información en forma oportuna y co•pleta origina 

serias diferencia• entre lo• registros de tesorerla y loa de 

contabilidad, haciendo que el nQ-ro de partidas en 

conciliación desvirtue el saldo que se •uestra en nuestra• 

cuentas al cierre de cada .... 

1.3 sistema de registro contable 

A contabilidad llega el •paquete• que contiene todas 

las compras, ventas y traspasos del dla. Al recibirlo hace una 

cuidadosa revisión de los soportes de cada operación, recabando 

la infonaación faltante, para que la evidencia de cada 

operación quede completa. El paso siguiente es alimentar, 

operación por operación y 118diante captura manual, una • boja 

electrónica de datos •. Este concentrado sirve para elaborar 

las pólizas contables, mismas que, una vez terminadas, pasan al 

proceso de captura, donde se hace la afectación directa a cada 
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una de l.. ouentaa oontabl.. de -ardo • un caUlogo 

autorisaclo por l• Colú•i6n ••cional Bancaria y de ~ • 

.La Oltiu etapa aaa.i•te en l• ea.t.i6n de awriliU"NI 

•a.anal-te coa los registros de tesorerla, de tal .anera que 

en un .. s •• realisan ' 6 5 cierr.s. .irsta C09paraci6n sirve 

para detectar todas l•• partidas en conci1aci6n con tesorer1a. 

Mi mis.me> as .iaportante aallalar qua las utilidades 

detenúnadu por l- .regiatroa contable• y por el reporta de la 

..sa da c.mbioa - nri.ticacfas C41da - y su variaci6n, en 

n1Jl90n caao, cfeber6 aer •ignilicatiw. ( ripras ll y u 

l.• #1111ejo de lu cuentas adafnistrativas 

Las cuentas adainistrativu astan encaalnadas a cubrlr 

pagos • 

- proveedores y preatadores de servicios, y 

- n61dna 

Bl anvlo de conciliaciones bancarias de todas las cuentas 

ad•inistrativas y operativas deber6 hacerse a ll6s tardar 

durante los dies dlas del ... siguiente al que se concilia. 

1.5 Calendario de presentación 

Las casas de cambio, estAn reguladas por la comisión 

Nacional Bancaria y de seguros. Bste organisllJO las obliga a 

presentar su intormaci6n tinanciera mensual a los dlas diez de 
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FIGURA 12 

PAOOUCTOO 

PROCESO 

COMEJaA EN AACH. PAOl.ETES 

TEAllllNA EN ARCH. EDOS. FINANCIEK>S 

~llHu 
DESCRIPQON 

DELA 

ACTIVIDAD 

01 11 > I ~ 
Q2 11 > I PUNTEO DEL PAQUElE 

°' 11 > , , REGISmO DEL PAOUETE 
CM I• > 1 , , INSPECC10N 
05 11>0 ElABOAACION 
OI 11)•0 INSPECCION ., i1 >DO El.AllORACION 
OI 11 ••o' APR06ACION 
OI 11 >DDV ENTREGA 
10 ••>DD• Al.MACEN 

••>ODv 
>•>ODv 
•• >OD'll 
11>DDV 
'•>DO 
>E>D 
>1)0 
'' >0 ' 
11 >O •V 
">D 1V 
>•>D 1V 
11 ~n 1V 

5 o 3 o 2 TOTAL 

DIAGRAMA DE FLUJO DE PAOCESO 

D PROPUESTO 

TIEllPO NOTAS ¡ 
DE PAQUETES 
DWtO -i 
EN LOS LIBROS DEl OIAAIO 
DE REGISTROS Y PUNTEOS 
OE Al.IXll.W1ES CONTABLES --l Y AUTOOIZACION DE AUX. 
REPORTES Y EDOS. AtW«:tEROS 
DE ESTADOS ~ROS 
REPOITTESY EDOS. A~IEROS 
DE REPORTES Y EOOS. FIN. 



cada mes, recba con la cuAl, serA .uy diricil cu•plir por el 

sin na~ro de partidas de conciliación que pueden surgir 

generadas por los proble.as .ates mencionados. Por lo tanto, 

es de su.a i•portancia la li•pieaa y depuración de las 

partidas. 

J.6 Capital de trabajo 

Hensual.11ente, de acuerdo a los saldos presentados en el 

balance general entregado a la Co•isión Nacional Bancaria y de 

seguros, la casa de cambio determina el C41p1tal de trabajo con 

base en el esquema siguiente: 

activo circulante - pasivo circulante • capital de trabajo 

Ejeaplo : 
16'452,000,000 
4'852,000,000 

26'763,000,000 

48'067,000,000 

41'795,000,000 
1'313,000,000 

4'959,000,000 capital de trabajo 
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V DIS!'RIBUCION 

l Muestreo de Actividades, Balanceo de Lineas y 

Diagra•a de Recorrido 

l.l Muestreo de actividades: la frecuencia con la que una 

operación ingresa a nuestro sistema y la eficiencia con la que 

es procesada, nos indica tanto los requeriaientos huaanos coat<> 

de equipo necesarios. 

Las caracterJsticas del siste.a dependerán de la capacidad 

con la que se desea operar • a:i.o resultado estadJstico de las 

Lrecuencias en las ll~das y el no .. ro de operaciones 

procesadas pode.os dividir la operación ( 9.00 horas a 13.30 

horas en cuatro periodos 9.oo - lo.oo, 10.00 - 11.00, ll.OO -

12.00 y de 12.00 - 13.30 horas. 

La frecuencia de operaciones es la siguiente: 

9.00 - 10.00 Hrs. 29 

10.00 - ll.00 Hrs. 63 

ll.00 - 12.00 Hrs. 45 

12.00 - 13.30 Hrs. 61 

Total 198 operaciones 

( VER ANEXO DOCUHENTOS ) 

1.1.l capacidades: la capacidad de nuestra linea o 

sistema de operación puede establecerse según lo que desee1110s 

operar. Si deseamos la capacidad de procesar una operación cada 

15 segundos, 30 segundos o un minuto. 
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Procesando una operación con una ericiencia del 80\ 

tene110s una capacidad de: 

FRECCJElllCIA DE OPERACION CAPACIDAD DB OPERACIOH 

15 seg. 

30 seg. 

J ain. 

( 4.S hrs x 60 ain. r 4 op/ain. x 80\ } 864 

432 

216 
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TIEMPO CAPACIDADES y BALANCEO DE LINEA 

cada 15 30 60 segundos 

OPERACION bl. lop. lb. lop. lb. lop. lb. 

1.Almacen de llamadas 40X 4X 20X 2x lOx lx 

2.Demora ( segundos 30 25 19 

3.Cotizacibn 15 4X 5 20X 3 l2x 2 BX 

4.Autorización 5 l2X 2 24x l l2X l 12x 

5.Concertación 60 lx 4 4X 2 Zx 2 l.7x 

6.Demora 20 30 

7.Transporte 10 6X l 6X l 6X 

8 .Almacenaje (demora} 30 

9.Inspecci6n 15 4x l 4X l 4X l 4X 

10.Captura 30 zx 2 4X l zx l zx 

subtotal Operacion 

(1 personal, tiempo) 15 185 9 190 7 184 
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TESORERIA 

J.Captura Almacen 

2.Registro 10 5x l 5X l 2x l l.5x 

3 .Demora 5 

4.Mectación de 

nujos 15 4x l 4X 

5.Inspección 15 4X l 4X l 4x 

6.Demora 15 30 

7 .Blaboracion de 

docu-ntos 120 0.5x 8 4X 4 2x 2 lx 

8.Autorización 15 4X l 4X 1 2x 1 l.5x 

9.Liberación 10 5X 1 5x 

JO.Transporte 

11.Liquidación 15 4X 1 4X 1 4X 

12.Deaora 15 30 

13 .Bntreqa 60 lx 4 4X 2 2X l lx 

H.Punteo lS 4X l 4X l 4x l l.3X 

15.Deaora 15 10 

16.Paqueteo 30 2X 2 4X l 2X 

Sub total 2'esorer1a 21 310 12 350 6 375 

Total 36 495 21 540 13 559 
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Para las capacidades antriores ter:dre.as lineas 

balanceadas en la siguiente forma: 

Frecuencia de operaciones 

( operaciones/•inuto ): 2 l 

Numero de operaciones en 

la jornada : 864 432 216 

Area de operación 

Personal que interviene 15 9 7 

Tiempo de proceso{ segundos 185 190 184 

Are a de tesoreria 

Personal que interviene 21 12 6 

Tiempo de proceso( segundos 310 350 375 

Total 

Personal que interviene 36 21 13 

Tiempo de proceso{ segundos 495 540 55!1 

Dadas las capacidades el sistema tardarA en procesar: 

8 minutos 15 segundos admitiendo cuatro operaciones por •inuto, 

9 minutos admitiendo dos operaciones por minuto y 

9 minutos lll segundos admitiendo una operación por minuto. 
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1.2 Balanceo de lineas: por otra parte, el siste.a ser! 

eficiente si las lineas de producción o de flujo del proceso 

estAn balanceadas. Esto significa que las cargas de trabajo se 

encuentran adecuadaaente distribuidas, que no se foraen cuellos 

de botella ni cargas excesivas que interruapan el flujo de la 

operación. 

Este sencillo análisis del proceso permite: 

- Evaluar, por Area, los tiempos necesarios de cada 

operación. 

- Crear rutas paralelas con el fin de descongestionar 

el proceso. Los nuevos canales absorberAn un .mayor n0.11ero 

de empleados para efectuar aquellas actividades que causan 

de.aras y crean tiempos auertos u osciosos en deteZ'llinados 

puntos de la lJnea. 

l.3 Diagrama de recorrido: para operar ericiente81Snte un 

sistema, se establecen todos los diagramas necesarios y se 

preven sus complicaciones potenciales. 

El diagrama de recorrido muestra el paso de la operación 

por cada una de las áreas (operativas ), desde que pro.ación 

recibe la llamada telefónica hasta la entrega del documento, 

pasando por su registro contable. ( figura 13 } 
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FIGURA13 
DIAGRAMA DE RECORRIDO 

• 4A 

.r • 
48 ,.... 

3 . 2 

• 4C 

1.· PROMOCION (FUENTE). 
2.· MESA DE OPERACION (FUENTE). 
3.· CONCERTACION. 
4.· A. TESORERIA DE PESOS. 

B. TESORERIA DE DOLARES. 

. 

1 

C. TESORERIA DE DIVISAS V METALES. 
5.· LIBERACION V LIOUIOACION. 
6.· CAJAS. 
7.· PAQUETES. 
9,. REGISTRO. 
9.· SISTEMA CONTABLE. 



2 Distribución y Centros de Trabajo 

e•pleo de métodos grAticos 

2.l Distribución general 

Los centros de trabajo dentro de la casa de clUlbio son: 

Dirección 

Operación 

t'Wsorer1a 

Promoción 

Contab1lidatf 

La distribución de cada Area, tanto general COllO 

particular, se reaU:ra evalualldo la ieportancia que representa 

la cercan1a de dos centros entre s1, en relación al tlujo del 

proceso, la to•a de decisiones y el dinamisllO que necesita el 

proceso productivo. La iaportancia de la cercan1a de dos 

centros de trabajo por los que pasa el prodUcto durante su 

procesa•iento perlllite disminuir los tieapos de transporte, las 

demoras, las equivocaciones y aumentar la continuidad del 

proceso. 

tiempos 

sistema. 

De esta torma se busca reducir al •AxillO posible los 

de traslado y las demoras para hacer eticiente el 

Un diagrama de distribución en bloques será el resultado 

de la evaluación, con ello se ubicará cada centro de trabajo de 

acuerdo a sus necesidades de cercanía. ( tigura l4 ) 
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FIGURA 14 
EVALUACION Y DIAGRAMA GENERAL DE DISTRIBUCION 

1.- DIRECCION 

2.- CONTABILIDAD 

3.- TESORERIA 

4.- OPERACION 

5.- PROMOCION 

"CONTABILIDAD 

1 ~··~· I 

DIRECCION 

PROMOCION 

OPERACION 



valor cercan la 

esencial o necesaria 

2 •UY i•port:ante 

3 importante 

• indistina 

s no necesaria 

2.2 Dirección 

a) Dirección General: presenta la visión general de l• 

administración, resuelve sobre investigación y desarrollo, as! 

co.mo acerca de los proyectos resultantes de la planeaci6n 

estratégica. 

b) Investigación y Desarrollo: presenta los proyectos 

segón las necesidades existentes o tuturas, trata de dar 

solución viable y rapida a los problemas, presenta evaluaciones 

y propuestas a la dirección general. 

c) Planeación: se encarga de llevar a la prlictica los 

deseos de dirección general, los rebate y critica según la 

tinalidad del negocio. 

d) Administración: evalóa y propone la viabilidad de un 

nuevo proyecto. Posteriormente, realiza el paso decisivo 

elaborando los reportes pertinentes y presupuestales de los 

mismos. También evalóa los requerimientos de las breas 

existentes para su aprobación y dictamen. ( tigura 15 ) 
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FIGURA 15 
EVALUACION Y DIAGRAMA DE 

DISTRIBUCION (OIRECCION). 

1.· DIRECCION GENERAL 

2.· PLANEACION 

3.· INVESTIGACION Y DESARROLLO 

4.· AOMINISTRACION 

OIRECCION 
GENERAL 

O INVESTIGACION 
Y DESARROLLO 

o PLANEACION 

o ADMINISTRACION . 



2.3 Operación 

a) Concertación: es el punto de enlace entre las Areas de 

operación y tesorería. La concertación la realizan un operador 

en una terminal o un concertador; deben poner mucha atención en 

la claridad de los datos y las formas de liquidación. 

b) Información: es la base de los operadores para conocer 

los datos disponibles. La información deberá ser lo más 

actualizada posible, ya que es el punto de partida para tomar 

decisiones y establecer las estrategias a seguir durante la 

operación. 

c) Hesa: es el sitio donde se encuentran los operadores y 

en el que se manejan en forma din.biica los requerimientos de 

tondos, flujos y expectativas. De a.h1 provienen las decisiones. 

Se encarga de dar segui.miento a las operaciónes y de 

supervisar el correcto deseepeno de las partes de la operación. 

Cierra las operaciónes, evalOa, corrige y genera inforaación. 

Haneja la pizarra de precios. 

d) Autorización: se encarga de que la mesa siga los 

propositos planeados en cuanto a precios y liquidaciones; busca 

la continuidad del proceso en foraa correcta y la solución de 

conflictos en su propia Area o en las deaAs. ( figura 16 ) 
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RGURA 16 
EVALUACION Y DIAGRAMA DE 
DISTRIBUCION (OPERACION). 

1.- MESA DE OPERACION 

2.- SUPERVISION Y AUTORIZACION 

3.- CONCERTACION 

4.- BASE DE INFORMACION 

BASEDE o 
INFORMACION 

CONCERTACION 

MESA DE 
OPERACION 

SUPERVISION 
y 

AUTORIZACION 



2.4 Tesorería 

a) Concertación: es la unión entre operación y tesorería¡ 

en ella se aliJDenta el sistema con los datos de la operación 

( tipo de valor, techa valor, valor, tipo de caabio, contra 

valor, etc.) ( VER ANEXO DE DOCtJHBHTOS 

b) Tesorería de divisas y .atales: aqu1 se realizan los 

registros, se elaboran y etectOan los pagos pertinentes según 

las indicaciones proporcionadas, se contiraan todos los datos 

de la operación y se envían al Area de liquidación para ser 

liberados. 

c) Tesorer1a de dólares: es donde se registran, contiriaan 

y elaboran los pagos referentes a dólares, igual que en las 

otras secciones de tesorer1a. 

Tesorería de .-oneda nacional: coao en las dos 

anteriores, en esta sección se registran, confirman y elaboran 

los pagos de las operaciones que cuentan con valor o 

contravalor en 110neda nacional. 

e) Liquidación: organiza la liquidación a realizar, 

prepara las rutas y los paquetes de envio, retiene las 

operaciones hasta que sean liberadas por las tesorer1as, de las 

que recibe todas las instrucciones necesarias. Handa las 

liquidaciones liberadas al área de caja o a valija. Liquidación 

debe conocer o solicitar a las tesorer1as la liberación de las 

operaciones concertadas a crédito. 
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FIGURA 17 
EVALUACION V DIAGRAMA DE 
DISTRIBUCION (TESORERIA). 

1.- CONCERTACION. 

2.- TESORERIA PESOS. 

3.- TESORERIA DOLARES. 

4.- TESORERIA DIVISAS. 

5.- LIBERACION Y 
LIQUIDACION. 

6.- CAJAS. 

7.- PAQUETES. 

CONCERTACION 

TESORERIA 
DIVISAS 

TESORERIA 
DOLARES 

TESORERIA 
PESOS 

LIBERACION 
y 

UOUIDACION 

CAJAS 



f) Caja: recibe las liquidaciones, las organiza y las paga 

directamente al cliente cuando éste acude a la casa de c.uibio. 

Esta Area t411bién realiza operaciones en la ventanilla. 

g) Paqueteo: elabora el paquete contable y lo entrega a 

contabilidad al tinal del d1a 

contabilidad. ( figura 17 

2.s Promoción 

Es la unión entre tesorer1a y 

Tiene acceso irrestricto a la into~ción que generan 

todas las Areas de la casa de c4.llbio con objeto de 114lltenerse 

actualizada lo a&s posible. 

a) Pro110tores: son los encargados de atender las llaaadas 

de la clientela corporativa, la asesoran y orientan, adeaAs de 

concertar las operaciones. Recibe las cotizaciones de la .-esa y 

sondea a la clientela para conocer los requeriaientos del 

mercado. 

b) Autorización: vela por la uniforlllidad, claridad, lógica 

y correcta interpretación de los datos y términos de operación. 

c) Hesa: es la unión entre las &reas de promoción y 

operación; genera los precios y la viabilidad de las 

operaciones. También es fuente de información para el promotor. 

figura 18 ) 

2.6 Contabilidad 

a) Paqueteo: liga el Area contable con tesorerJa y su 

función es la de asegurar el contenido del paquete. 
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FIGURA ~8 
EVALUACIONY DIAGRAMA DE DISTRIBUCION 

(PROMOCION). 

1 .• MESA DE OPERACION 

2.· BANCO DE INFORMACION 

3.· PROMOTORES 

4.· SUPERVISION Y AUTORIZACION 

SUPERVISION 
y 

AUTORIZACION 

PROMOTORES 

o MESA DE 
OPERACION 

[ ] 

BASE DE 

._ _____ ,, INFORMACION 



FIGURA 19 
EVALUACION Y DIAGRAMA DE 

DISTRIBUCION (CONTABILIDAD). 

1.- PAQUETEO 

2.- REGISTRO 

3.- SUPERVICION Y AUTORIZACION 

4.- SISTEMA CONTABLE 

PAQUETEO 

REGISTRO 

SISTEMA CONTABLE 

o 
o 
o 

SUPERVISION 
Y AUTORIZACION 



b] Sisteaa contable se encarga de englobar las 

operaciones y de llevar la contabilidad manejando los saldos 

y los requeri•ientos de las cuentas ad•inistrativas. 

c) Auriliares contables: realizan semanal y 11ensual11ente 

los estados auriliares contables, ade•ás de los reportes y los 

estados financieros de la casa. ( figura 19 J 

3 Diagra•a de Distribución esquemático 

El diagraaa de distribución (Lay-Out }, esque.mático o 

por bloques, es el resultado de la evaluación de la 

distribución de los centros de trabajo. 

Nedi1111te un esquema general, •uestra la relación y 

cercan1a entre las distintas .treas de cada centro de trabajo, 

as! como las de aquella cuya relación es más estrecha y que 

funcionan como puentes entre dos centros. 

La dirección de adminisracibn controla las áreas de 

tesorer!a, de ad•inistracibn y de paqueteo, las cuales tienen 

responsabilidad compartida dentro de esa misma dirección. 

concertación, operación y tesorería son áreas cuyas 

responsabilidades están íntimamente ligadas. Por su parte el 

banco de información y la mesa de cambios tienen iguales 

obligaciones con promoción y operación. ( figura 20 ) 
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FIGURA 20. 
ESQUEMA DE OISTRIBUCION 

GENERAL POR AREAS . 

,~---------------------------~ 
SIST. 1f1!1•••••••••• 1 

CONTAeLE 11"- • •" •" •" "•"" •" \ 1 1 

• 1 1 INVESTIGACION 1 
1 1 PLANEACION y 1 ._ ___ .. 11 1 DESARROLLO 1 

B ¡¡ .J;~~- ! r------j 
1 I 1 DIRECCION I 
1 I 1 GENERAL I 

., 1 ~------1 
...:-··---· 1 ~ 
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1 1 MESA 1 ! [[]......... . ºG·~ ¡ 1 CONCERT. , g~. IPROMOT. ¡ 
I . M.N.. 1 • 
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1 Y MET. 1 1 ! : 
1 1 1 • • 
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VI ORGANIZACION 

l organigra•a 

La organización de un e•presa se representa a través de 

un organigrama; éste •uestra las áreas en las que se divide y 

los responsables de las mis•as. De manera general, en el 

organigra6la es posible visualizar toda la empresa segtin los 

puestos que la integran. 

Una empresa de servicios se organiza de acuerdo a las 

cuatro grandes áreas siguientes: 

Dirección 

Planeación 

Operacion 

Administración 

La Dirección, dentro de la que se encuentra la dirección 

general, es la cabeza del organigrama y es el puesto con la 

mayor responsabilidad al que le reporta toda la empresa. 

Planeación, como su nombre lo indica, es el área 

responsable de planificar el proceso productivo y desarrollar 

nuevos productos y mercados. 

Operación o área operacional es la que controla todo el 

proceso productivo y genera las ganancias. 

Administración observa el adecuado funcionamiento del 

proceso productivo, pero no entra en relación directa con él. 

JOJ 

1 
1 

1 
1 



El organigraaa auestra, según la planeación del negocio 

los puestos y funciones necesarios, as! coJllO los responsables 

directos a los que cada puesto debe reportar para alcanzar los 

objetivos de la eapresa. 

Para el coaienzo de las operaciones no es necesario que el 

organigrama sea cubierto de inmediato, el organigrama ser! el 

resultado del desarrollo y aadurez de la empresa. El 

organigrama •1niao para el comienzo de las operaciones 

contempla los puestos estricta.ente necesarios para la 

operación de la casa de cambio. ( con • en la figura 

Los puestos de dirección son conciderados como claves, por 

esta razón la selección del personal para ocuparlos es 

importante y .merece ser mencionada. 

La casa de clllllbio est! conformada por cinco direcciones de 

!rea dependientes de la dirección general, a saber: 

Dirección de Planeación, 

Dirección de Investigación y Desarrollo, 

Dirección de Operación, 

Dirección de Promoción, y 

Dirección de Administración. ( figura 21 ) 

2 SELECCION DE PERSONAL 

2.1 Descripción de Puestos 

Este es un documento que describe las funciones, 

responsabilidades y características de un puesto, de tal forma 
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que permita entender clara y correcta.ente el contenido del 

mismo. 

Un puesto se define co.ao una unidad de trabajo espec1fica 

e i•personal que existe en relación a los objetivos de una 

empresa. Es especif1co, ya que todo puesto posee sus propias 

características y, por lo tanto, es distinto a otros. Es 

impersonal, porque existe independiente.ente de la persona o 

personas que lo ocupen. 

Todo puesto contribuye, en alguna fonna, al logro de los 

objetivos de la institución, de no ser as1, no tendría razón de 

existir. 

La finalidad de la descripción de puestos es proporcionar 

información veraz y oportuna sobre las características, 

responsabilidades y funciones de un puesto especifico. 

2.2 Alta gerencia 

Director general 

Titulo del puesto: director general 

Reporta a: asamblea de accionistas 

Descripción genérica y objetivo del puesto: es responsable 

de dirigir, vigilar y supervisar el adecuado 

funcionamiento de la empresa; determina las políticas 

internas de operación y administración; autoriza y 

aprueba presupuestos, planes de desarrollo y estados 

financieros con el fin de alcanzar los objetivos de la 
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e•presa. 

Perfil del puesto: experiencia en el A rea de 

administración; conocimiento del medio canbiario; do~inio 

del idioma inglés. 

Director de planeación 

Titulo del puesto: director de planeción 

Reporta a director general 

Descripción genérica y objetivo del puesto: es responsable 

de establecer, 

los siste-s 

existentes y 

reco11endar, organizar, disellar, y planear 

necesarios para corregir los probleaas 

potenclales en las diterentes Areas de la 

empresa. 

Pertil del puesto: 

conocimiento de 

jdjoma inglés. 

experiencia en el área de 

la operación de cambios; 

planeación/ 

dominio del 

Escolaridad: Licenciado en Administración de Empresas o 

Ingeniero Industrial. 

Director de investigación y desarrollo 

Titulo del puesto director de investigación y 

desarrollo 

Reporta a : director general 

Descripción genérica y objetivo del puesto: investiga, 

disella, planea, desarrolla, analiza, recomienda y crea 

sistemas operativos con el fin de integrar nuevos 

servicios según las necesidades futuras, tanto de la 
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e•presa coJllO del ~rcado. 

Perfil del puesto: experiencia en las Areas de planeación 

o investigación y desarrollo; conoci•iento del 11ercado de 

cambios; dominio del idio•a inglés. 

Escolaridad: nivel licenciatura. 

Director de operación 

Titulo del puesto: director de operación 

Reporta a 

Descripción 

director general 

genérica y objetivo del puesto: se 

responsabiliza de determinar, establecer y organizar la 

estrategia de operación; dirige, vigila, controla y 

aprueba el buen desempe~o del Area; asigna y supervisa las 

!unciones 

del· Area 

operación. 

de operación. Es responsable de las relaciones 

con otras y del ar1110nioso desarrollo de la 

Pertil del puesto: amplia experiencia en el mercado de 

cambios, en las áreas de finanzas y organización; don de 

mando; dominio del idioma inglés; conocimientos de 

sistemas computacionales. 

Escolaridad: Licenciado en Economla, Licenciado en 

Administración de Empresas o Ingeniero Industrial. 

Director de promoción 

Titulo del puesto: director de promoción 

Reporta a director general 

Descripción genérica y objetivo del puesto: establece, 
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organiza, 

asigna y 

dirige y vigila Ja estrategia de proJK>Ción; 

supervisa las !unciones del área; aprueba las 

operaciones de pro•oción. 

PerLll del puesto: a•plia experiencia en proaoción; tener 

buenos contactos en el medio; conoci•iento del .mercado y 

de la operación de ca/libios; do•inio del idioma inglés. Se 

sugiere doaine otros idio•as. Don de 11ando. 

Escolaridad: Licenciaturas en Relaciones Industriales, 

en Ad•inistraci6n de Ellpresas, en Co•unicaci6n, en 

Econo•1a o en Ingenier1a Industrial. 

Director de adainistraci6n 

f1tulo del puesto: director de ad•inistraci6n 

Reporta a: director general 

Descripción genérica y objetivo del puesto: es el 

responsable 

dirigir la 

contabilidad; 

!unciones. 

de establecer, 

estrategia en 

asigna y 

ad•inistrar, 

las áreas de 

supervisa sus 

organizar 

tesorer1a 

y 

y 

respectivas 

Pertil del puesto: amplia experiencia en las áreas 

contable y administrativa; conocimientos del mercado de 

cambios e instituciones de servicios tinancieros; manejo. 

del idioma inglés; don de mando. 

Escolaridad: Contadurla Pública o Licenciatura en 

Administración de Empresas. 
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TERCERA PAR'l'E 

PLAN DEL NEGOCIO 

I SIS'l'EllA DE OPERACION ( circuito cerrado ) 

II PLAN llAESTRO DE OPERACION 

III SISTEllA DE BASE DE DA'J'OS DE APOYO A LA OPERACION 

IV PLANEACION ESTRATEGICA DE LA OPERACION 

V PLANEACION, INVESTIGACION Y DESARROLLO 
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I SISTEHA DE OPERACIOH ( circuito cerrado 

l Visión General de la Administración 

La empresa que se propone establecer se halla i1111ersa 

en los sectores comercial y de servicios de la econo~ia, 

específicamente en el subsector de servicios financieros. 

La finalidad del negocio es poner a disposición del 

cliente los servicios que ofrece el mercado de callbios. Se 

pretende, collO en toda empresa, lograr un crecimiento dentro 

del 11ercado en un tiempo determinado, to•ando en cuenta la 

competencia, las regulaciones guberna11entales y la situación de 

la economía. 

Las variables económicas que toda empresa debe saber 

administrar y enfocar sus cambios para su beneficio son: el 

aercado, los servicios y productos disponibles, equipos, la 

información, las espectativas y los recursos humanos. El fin es 

el de resolver de manera satisfactoria la asignación económica 

de recursos limitados que es el grán problema al que se 

enfrenta todo negocio. No se pretende evaluar el costo de 

oportunidad sino optimizar la asignación. 

La responsabilidad de todos los cuadros de mando de la 

empresa es establecer, operar y mantener un sistema eficiente 

para administrar los activos del negocio y obtener beneficios 

con las operaciones. 
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La alta gerencia deter.ina los objetivos 

organización, dirigie al personal y administra los 

para conquistar los objetivos propuestos. ( figura 22 

de la 

recursos, 

Dentro del proceso general se requiere el contacto de 

CLIENTE 

PRCNEDOR 
SERVICIO CASA DE CAHBIO SERVICIO 

PROVEDOR 

CLIENTE 

Este siste•a se conoce coao de circuito cerrado y es muy 

Otil a la ••presa para: 

- der •l aejor servicio, 

- diaainuir costos fijos y 

- reducir costos en el ltl4nejo de posiciones. 

El de circuito cerrado es un sistema de infor.aci6n 

gerencial de la empresa, para planificar y controlar los 

recursos y las prioridades con el fin de: ( figura 22a ) 

proporcionar el servicio apropiado, 

al cliente preciso, 

en el 110nto y forma ordenados, 

con la mayor rapidez, y 

al mejor rendimiento. 

En pocas palabras, busca optimizar el servicio al mayor 

rendimiento posible: mhximas utilidades = producto + servicio 

deseado + trato y atención - costos 
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FIGURA 22 A 
CIRCUITO CERRADO. 

ALTA GERENCIA. 

PLAN DE OPERACIONES. 
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PLAN DEL 
NEGOCIO. 

PLAN. DE 
PROMOCION. 

PLANIF. DE LA 
OPERACION. 

PLAN MAESTRO 
DE 

·OPERACIONES. 

FLUJOS. i---------1PLAN DE REO 
DE FLUJO. 

POSICION. ,..... ____ ..... 

EJECUCION DE LA OPERACION. 
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AdealAs, 

necesidades y 

planiricar el trabajo, 

responsabilidades con 

determinando 

base en un 

las 

plan. 

Clasiricación, ejecución y características del sisteaa: 

a) con 95• de ejecuci6n, donde el sistema esta co•pleto, 

la alta gerencia lo utiliaa para ad•inistrar y todos 

trabajan. 

b) con BS• de ejecución, donde existe el sisteaa no es 

del todo ericiente, la alta gerencia aprueba pero no 

participa. 

c) con 10• de ejecución, donde se esti•ulan las órdenes 

sin planiricar sus prioridades, ralta co11Unicación, se 

duplican indicaciones y no se han establecido algunas 

partes del sistema. 

d) con so• de ejecución, donde no hay siste11a, los datos 

no estan disponibles o no son confiables, la gerencia 

interviene poco, no se conr1a en el sistema. 
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2 Pl411ilicaci6n del Neqocio 

La plllllilicación del negocio es la parte del sisteaa de 

operación en la que se deterainan los objetivos de volúaenes, 

proaoci6n e inversión, to.mando en cuenta las estrategias 

necesarias para alc411zarlos. La planiticaci6n pretende 

establecer el equilibrio correcto para aprovechar las 

oportunidJtdes que •e pnsenten en el .ercado y lograr los 

objetivos del negocio: creciaiento, utilidades y rendi•ientos, 

llediante las estrategia.s de aercado, de requeriaientos y de 

servicio. 

La planiticaci6n dfrl negocio adquirirá la tonta correcta 

si se basa en un plan a largo plazo con revisiones y 

evaluaciones anuales. Por lo tanto, ese plan general debe 

considerar un pl411 anual que se revise cada tres aeses y se 

evalúe aensual11ente cotejando con el plan de operación 

integrado con los proyectos de cada una de las áreas. Estos 

últimos se revisarán 11ensualaente y se evaluarán cada seaana. 

Se propone la presentación de un resu111en financiero en el 

que se analicen las utilidades brutas, netas, los activos y 

pasivos, as1 como la inversión y el retorno sobre la inversión 

y el volumen del 11ercado,_ 

S6lo as!, las decisiones y el rumbo de la empresa queda en 

manos de la gerencia y no de la suerte. 
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Los objetivos de la planificación del negocio son: 

- aw.entar los volu ... nes de operación, 

- disalnuir los costos de operación, 

- aw.entar los &trgenes y el beneficio neto, y 

- au.-e.ntar la inversión en investigación de nuevos tipos 

de servicio y nuevos »ercados. 

De lograrse estos objetivos, el negocio obtendr~ un 

aumento del rendialento sobre la inversión. 

beneficio neto beneficio neto 
ROI • ---------------- ; ROA = ----------------invers.i6n activos 
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3 Promoción 

El plan de proaioción es equivalente, para hacer una 

analogia, al de la tuerza de ventas. Busca determinar los 

voló11enes de operación y de los servicios requeridos en 

términos 110netarios. ( figura 23 

Planificar no es pronosticar, es el .Wtodo que se sigue 

para ofrecer un servicio·solicitado. 

En el plan de proaoción es viable utilizar un !actor de 

operatividad: collO el \ de operaciones o .110ntos operad05..en 

relación a los que el cliente cotiza. 

JJOnto operado 
!actor de operatividad ( \ ) 

.monto cotizado 

Esta formula es auy ótil para evaluar las expectativas 

que refleja la clientela. 

Con el plan de promoción, se pretende talllbién analizar los 

mercados y el producto. 

Un 111ercado poco competido permite a la nueva eapresa 

ingresar en él. La aparición de nuevos mercados y la expansión 

de los existentes son tenómenos generados por la apertura 

comercial. El ritmo en el que aumentan las transacciones 

comerciales con el extranjero es directamente proporcional al 

del crecimiento y apertura de mercados. Los volómenes manejados 

también aumentan en igual intensidad. 
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FIGURA 23 
DIAGRAMA DE FLUJO DE INFORMACION. 
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El producto, que es un servicio, cuando alcanza su aadurez 

tiende a la decadencia, pero no llega a ésta, gracias a la 

renovación en su uso, ya sea collO aedio de pago, co110 

instru..ento de inversión o como objeto especulativo. 

Estos tres !actores econó•icos afectan directamente el 

servicio del que se habla; col!IO .1116dio de 

requiriéndosele, llAs aOn con la apertura y, 

posible modificación de uso de divisas: 

pago, continuará 

en algún JDOmento 

llf!nos el dólar 

a.ericano y •ás otras aonedas. Sus !unciones coao inversión y 

especulación, se han reducido en el Olti.-o 4Jlo. 

Los servicios del 11ercado, considerando la planificación 

del negocio, los pronosticos, las expectativas, los 

requeri•ientos de la clientela y los aoviaientos del aercado, 

deben ser entocados adecuad.uiente para: 

- ejecutar el plan.( figura 24 ), y 

- evaluarlo. 

Con los siguientes tines: 

- mejorar el servicio al cliente, 

- reducir costos en posiciones, 

- utilizar la capacidad instalada, y 

elevar los ingresos y la reputación del negocio. 
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AL TA GERENCIA. 

OPERACION. 

FIGURA 24 
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II PLAN HAESTRO DE OPEllACION 

l Planificación de la Operación 

Con el sistema o plan de operación se determinan los 

volúlllenes y se estructuran los flujos requeridos para el buen 

desarrollo, tanto de la pro110Ci6n coao del plan del negocio. 

Esto se logra con el equilibrio entre la demanda y la oferta 

total y con la distribución de los recursos para capitalizar 

las .ejores oportunidades. 

tie•po 

co•prar almacenar reorientar transfoC18ar vender 

Por lo tanto, la planificación del siste11a operacional se 

basa en: 

- capacidades de operación, 

- balanceo de lineas, 

- políticas de la empresa (cambios ), y 

restricciónes de tiempo (apertura y cierre del mercado). 

As!, la formula del plan de operación es: 

PO PP + ( pt - pi 
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PO • plan de operacibn 

pp = plan de pro.acibn (lo que adeudan a la ezpresa y lo 

que ésta adeuda) 

pt = posición final ( inventario final ) 

pi = posición inicial ( inventario inicial 

responsabilidad de la operación est.§ l iqada al 

11ercado, con la tesorerla y la 11esa de operación, COl!O un 

acuerdo •utuo de lo que se proponen realizar. 

La cordinación entre los planes de proraocibn y operacibn 

y el •anejo de las posiciones en un .arco de mercado con 

expectativas y regulaciones, brindar.§ a la e•presa los 

beneficios deseados en •l tiempo programado. 
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III SISTEHA DE BASE DE DA'l'OS DE APOYO A LA OPERACIOH 

l Diagrama de Flujo 

Para el caso que se estudia, un diagra•a de flujo no 

se la util para establecer los lineamientos a operar dentro de 

un siste~a del tipo que se propone. 

El sistema operativo deberA ser elAstico en co•patibilidad 

y diseno para adaptarse a un crecimiento posterior. En una 

e resa collO la que se propone, las tesorer1as son las Areas 

e soportan la mayor carga de trabajo, por lo que es esencial 

d sahogarlas mediante canales alternos. 

Para que los sistemas operacional, de tesoreria y contable 

s an eficientes, lo mAs reco111endable es que sean controlados 

r un sistema central. AdemAs se requiere de un sisteaa de 

a chivos, integrado por un archivo de infor.aci6n, que se 

a imenta con el de saldos, de movimientos y de transacciones; y 

l s archivos temporales y !ijos de clientes, para mantener en 

e los los movimientos que 4stos realizan, los flujos, as1 como 

i formación de cuentas, y otros datos. ( figura 25 

Los sistemas de operaci6n y de tesoreria deben estar 

onectados directamente con el sistema central, el cual opera 

ediante el registro de partida doble: al realizarse un 

ovimiento automaticamente ocurren dos registros en cuentas 

un cargo y un abono ) . 
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FIGURA 25. 
DIAGRAMA GENERAL DEL SISTEMA DE BASE DE DATOS. 
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CENTRAL. 

-- ARCHIVO DE 
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2 caracter1sticas de la Red de Enlace 

En caso de que se 1U1p11e el siste ... , su red de enlace 

podrA hacerlo taabién conectandose con algún satélite o 

llevando Ja inrormaci6n a través de 11neas privadas terrestres, 

pero lo .-As importante es lat¡rar que el sisteaa tuncione en 

•tiempo real•. 
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IV PLANEACION ESTRATEGICA DE LA OPERACION 

Durante la operación existen diversas variables que se 

aanejan simultanea.ente y que en tonaa global indican el cuabo 

que debe tomar la planeación estratégica de aquella. 

Análoga.ente, seria lo eis.-o que la realización de un plan de 

requerimientos de aateriales, otro de inversión, aanejo del 

material e inventario; adea.ts del diseno de la continuidad del 

proceso y de la elaboración de la estrategia. 

La bOsqueda de la eficiencia del proceso en su conjunto 

hace necesaria la creación de un Plan Estratégico de Operación, 

IÚSllO que •• elabora con base en los line1111ientos dictados por 

la dirección de la empresa. 

Bn el irea operativa se generan las utilidades de la 

empresa; es su principal fuente de ingresos, por lo que la 

ericiencia en ella será gula y ejemplo de las otras áreas. 

l Plan de Requeriaientos Aplicado a Ca.bies 

1.1 Operatividad: la necesidad de realizar operacjones es 

la fuente de la operación; la necesidad de adquirir las divisas 

{>4ra el pago al exterior o bien para especular, se cubre con el 

servicio que brinda la casa de cambio. Esta, para constituirse, 

debe cubrir requisitos como permisos, un monto •!nimo 

determinado de capital, etc. Par operar necesita de un lugar 

t!sico, de lineas telefónicas, de sistemas operativos, de 

personal y de información. 
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En el principio, su voluaien operacional ser& bajo, pero 

poco a poco se incrementar& hasta llegar a uno deseado u 

óptimo. De superase éste, tendrAn que elaborarse nuevos planes 

para encauzar el creci•iento de la e•presa. 

1.2 Información: para la toaa de decisiones, as1 como 

para darle co•petitividad a la e•presa, la intoraación en el 

Area operacional es vital. No existe la posibilidad de tener 

mucha información, pero si se carece de ella restar& eficiencia 

en la operación. 

l.3 Capacidades tesorerla y mesa de operación): los 

vol6menes, de .montos y nW..ro de operaciones, ye estAn 

considerados desde el .-a .. nto de le planeación. De tal suerte 

que les variaciones operacionales estAn bajo control y no se 

permite que lleguen a un punto critico, ya que si esto 

ocurriera se sobrecarger1e el sisteaa, ocurriendo cuellos de 

botella, esperas interminables y errores en exceso. 

2 Inversión 

2.1 

excedentes 

operación, 

manejarse 

Opciones de inversión: 

y le de obtención de 

deben mantenerse en 

las opciones de inversión de 

tondos, requeridas en le 

perfecto estado. DeberAn 

seg6n los tondos y la liquidez necesarios procurando 

que las lineas de crédito se encuentren siempre 

buscando, en todos los casos el mejor plan de 

probable que durante una misma jornada 

disponibles y 

inversión. Es 

se presenten 
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requeriaientos y ercedentes de tondos. 

2.2 Plazos: general11ente los plazos de inversión y fondeo 

se liaitan a un dla ( perlado .as corto), pero, por los dlas 

!estivos, pueden 111apliarse a un tiempo iaayor, asi lo requiere 

la operación o porque se presente alguna oportunidad en el 

111ercado de dinero. Es i•portante anotar que este no es el 

negocio propio de la casa de caabio, pero como ella aaneja 

posiciones, s! le compete en relación a éstas. SU tunci6n no 

es la de obtener utilidad coao intermediario en este mercado. 

2.J servicio: en el caso de las inversiones, la c.tsa de 

ca.tibio es ahora cliente, recibe un servicio de las casas de 

bolsa y los bancos, por lo que buscara que éste y la atención 

sean de lo mejor, asl co.mo la mayor gama de planes de 

inversión para sus tondos. 

3 #anejo de Requerimientos de Fondos 

Los tondos de la casa de c..Wio provienen de su capital 

de trabajo, sus cuentas por pagar a corto plazo docuaentos 

vendidos y aOn no cobrados • tloating •J, y sus operaciones de 

futuros pactadas antes del inicio de la operación diaria. El 

reporte de requerimientos de tondos elaborado por la tesorer!a, 

proporcionara la pauta en la apertura y se .modificara infinidad 

de veces durante el d!a. 
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4 Proceso Continuo 

cuando el flujo se genera a causa de una operación ésta 

deber! responder a los deseos de la estrategia planeada, 

entonces se adquirirA collO posición de riesgo y se operar~ o 

inviertirA en la divisa que se encuentre a tasas de 11ercado. 

Debido a que el capital de trabajo se rota continua.ente, es 

coman que las decisiones de inversión se realicen casi al 

cierre de las operaciones o cuando los 111ercados de dinero 

brindan tasas ..ts atractivas. 

5 Estrategia 

La estrategia operacional reflejara la i .. gen que se 

pretenda aostrar: conservadora, agresiva, enfocada al 

servicio, a un .arcado en especial o al precio. Es de esperarse 

que la estrategia se elabore con los datos arrojados por la 

evaluación del mercado, de la clientela y de las expectativas, 

de tal suerte que cubra las necesidades detectadas. 
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V PLANEACION, INVESTIGACION Y DESARROLU:J 

Una de las Areas directivas de la empresa es la de 

investigación y desarrollo. sus runciones deben responder a los 

linel!llientos de planiricación del negocio. Presenta opciones de 

crecimiento y de desarrollo de Areas nuevas y de las ya 

existentes. Para el caso que se propone, es conveniente 

estudiar los aspectos siguientes: 

l Consolidación del ~ercado 

coao eapresa lucrativa en el sector de los servicios, 

su pa~icipación en el 11ercado es auy iaportante. El 

comporta.iento de la competencia y los deseos de la clientela 

le proporcionan las pautas para mejorar su imagen y servicio. 

Esta es la parte medular de la eapresa, ya que, a direrencia de 

otros negocios, cada participante tiene la posibilidad de 

orrecer no sólo un servicio similar, sino hasta igual. La roraa 

en que aaneje y satisraga las necesidades de la clientela, le 

dar& ventaja o pérdida en el aercado. Una buena piomoci6n, 

aunada a una gran variedad de servicios, ser&n signiricativos 

para la empresa a un mediano plazo. De ser necesario, se hace 

un sondeo del mercado para conocer la participación lograda y 

si est& en camino de alcanzar sus metas propuestas, cotejando 

un sistema de escalas, y sus planes establecidos. Por lo tanto 

es muy importante tomar en cuenta el mercado y la situación 
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financiera del pa_l_~· 

2 lntegraciOn 

La integración, collO parte de los progrAJoas de 

creciaiento de una empresa de servicios, responde a la 

evaluación de investigación y desarrollo de las condiciones del 

Jllercado. ¿ Hacia dónde es necesario ampliar los servicios ? La 

integración vertical se refiere propiaaente a la producción; 

elaboración de aaterias priaas y la producción de articulos en 

los que se use el producto fabricado. La intS<}ración borisontal 

es el au.-ento en la gaaa de servicios, a!s y .. jores 

presentaciones, transporte y distribuci6n del producto. 

Zn la empresa que se estudia su producto es la divisa y su 

función la intermediación, por lo que integrarla vertical.mente 

conduce a invertir sus excedentes en otras Areas del •ismo 

ramo ( establecer contratos de custodia, operar conjunta.ente 

con empresas internacionales que requieran de los tlujos 

cambiarlos ). Talllbién es indispensable para la eapresa crear 

desde una divisi6n comercial para explotar la liberación del 

comercio, hasta la adquisición de un banco para controlar y 

agilizar sus cperaciones. 

Desde el punto de vista promocional y si la empresa 

permanece en un determinado nivel de intermediación, como es el 

caso de. la casa de cambio, las opciones de su integración 

. horizontal son: la apertura de créditos o lineas de cambios, 
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las cuentas en otra• dJvJaas, la organisación de servicios 

especiales, la realisación de cursos para operadores; y hacia 

la clientela, servicios de asesorJa e inLormaci6n, elaboraci6n 

de reportes y publicaciones con co11entarios y expectativas; 

en cuanto a su operación: auaentar sus volü11enes abriendo un 

mayor nümero de cuentas, 11ejorar su relación con las 

instituciones que le brindan líneas de cr,dito y de cllJlbios, 

diversificar sus planes de operación al 111enudeo y abrir 

ventanillas para atender directa.ente al p(lblico, entre otras. 

Integración ( horisont.1 y vertical J 

Banca extranjera 

Empresa de comercio exterior 

Operaciones internacionales 

contratos de custodia 

·COHPRA/VEN'I'A 
DE DIVISAS 

Aapliación en 
los servicios 
en divisas 

Ampliación 
en lineas de 
crédito y de 
cambios 

cursos, 
asesorías, 

información 

Para que el área de Investigación y Desarrollo apruebe un 

proyecto éste sigue un proceso de aprobación y evaluación que 

se ejemplifica en la figura 26 . 
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FIGURA 26 
DIAGRAMA DE FLUJO DE INVESTIGACION V DESARROLLO. 
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•l desarrollo de Ja eapresa y •u ~illiento nunca •alen 

sobrando, Jo iaportante es el ao-nt:o en que los direrente 

plane• se pongan • runcionar. lfo hay ni buenos n1 aalos 

prograaas, •ino .as bien buenos o aalo• aoaentos para ponerlos 

en prllctica • 
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CUARTA PARTE 

llVALIJACION DB LOGROS Y BXPBC'J'A'f'IVAS 

r AJIALISIS COS'l'O-aBNBFICIO 

rr VOLUHBllBS DB OPBRACION 

rrr BS'f'ABLBCIHimn'O DB HB'l'AS 

IV BS'l'UDIOS MARGINALES 

V NBCBSIDADBS BXIS'f'BN'l'BS 
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r ANALrsrs COSTO-BENEFICIO 

La evaluación financiera de un proyecto coJIO el 

propuesto se debe enrocar a un flujo de efectivo en el que se 

consideren todos los aspectos financieros de la eapresa. 

1 Inversión Inicial 

El 110nto de la aportación inicial de capital para la 

creación de la casa de caabio deberA cumplir con los 

requeriaientos hacendarios y de110strar la solvencia 110ral de 

los accionistas. Segtín decreto publicado en el diario oficial 

el 7 de octubre de 1988, la aportación aJni•a para crear una 

casa de cambio que fNeda ofrecer todos los servicios del 

mercado es de $ 1,000'000,000.00 ( un ail millones de pesos 

de ahi que en la empresa propuesta la aportación es de ese 

monto. 

La aportaci6n de capital no •• en efectivo necesariamente, 

puede ser en parte con equipo y otros activos. 

1.1 Disrtibución de Ja inversión inicial 

a) Vna aportación en efectivo de $ 100•000,000.00 

setecientos millones de pesos ) y 

b) Equipo por $ 300'00o,ooo.oo ( trescientos aillones de 

pesos ) distribuido en: 

Automoviles para Ejecutivos 

Vehículos de Liquidación 

Mobiliario 
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Siste•a co•putacional y terminales 

Siste•a telef 6nico 

Equipo 

Protectoras de cheques (2) 

Maquinas de escribir (4) 

Calculadoras (15) 

Contadora-verificadora de billetes 

'I'elefax 

total $ 

$ 33'500,000.00 

$ 31'000,000.00 

$ 10'000,000.00 

$ 4'000,000.00 

$ 7'500,000.00 

$ 7'000,000.00 

$ 7'000,000.00 

---------------
300'000,000.00 

Siendo la aportacion de •il millones de pesos. 

2 Beneficios 

Los beneficios de la casa de cal!lbio se generan en dos 

grandes rubros: 

beneficios en ca.lllbios (diferenciales entre co•pra y venta} 

beneficios en inversión (manejo de posiciones} 

2.1 Beneficios en cambios 

Las utilidades o beneficios obtenidos por la oj>eraci6n 

de cambios se determinan segón el diferencial entre tipo de 

cambio de compras y ventas promedio y el volumen operado. 

Al finalizar la operaci6n diaria, se elabora un reporte de 

utilidades generadas por la operaci6n de cambios en cada una de 

las divisas operadas ( las utilidades se expresan en pesos, 

aunque podria hacerse en cualquier otra moneda). 
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El reporte nos proporciona los siguientes datos: 

Posición inicial (invent4rio inicial al comienzo de las 

operaciones, 

anterior), 

es la posición final de la jornada 

- Tipo de cambio ponderado ( de la posición inicial ), 

- Compras (realizadas en la jornada), 

- Tipo de caabio promedio de compra (de la jornada ), 

- compras acu•uladas del mes, 

- Tipo de caabio promedio de compra acumulado del mes, 

- Ventas ( realizadas en la jornada J, 

- Tipo de caabio promedio de venta, 

- Ventas acumuladas del mes, 

- Tipo de caJDbio promedio de venta acumulado del mes, 

- Utilidad en calllbios ( de la jornada J 

- Utilidad en calllbios acumulada del mes. 

En el reporte puede aneKarse la oferta o demanda real de 

cada mercado. 

Para que estos beneficios se asemejen a los contables, 

sólo se les sustrae los costos fijos y los impuestos, asl queda 

una excelente visión del anAlisis. 

Durante los primeros seis meses de la operación, en la 

tase inicial, el diferencial tiende a ser un poco mayor y el 

volumen operado es poco. A medida que ingresamos al mercado, la 

tiÍosofia de una mayor competitividad trae como consecuencia 
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que: 

a) a mayor diferencial, se opera un menor volumen y se 

adquiere una pequena participación en el mercado, 

b) a menor diferencial, se requiere operar mayores 

volúmenes y se logra una mayor participación en el mercado. 

Estas dos filosofías se aplican en cualquier mercado, 

según las .metas establecidas. Si deseamos una empresa lider en 

el ramo debemos sacrificar el diferencial y operar un mayor 

volumen ingresando y participando cada vez m!s, sin descuidar 

el servicio que brinda a sus clientes. 

La casa de cambio debe ocupar su lugar en el mercado y 

alcanzar la madurez y consolidación como empresa en un término 

no mayor a dos anos. Depender4 mucho de la economía del país, 

sus políticas monetarias y de su enfoque come~cial. 

El beneficio en cambios se obtiene con la siguiente 

fórmula: 

uxc = Vo ( TCpv - Tepe 

uxc Beneficio en cambios 

Vo Volumen operado monto comprado y vendido en la jornada 

TCpv Tipo de cambio promedio ponderado de venta 

TCpc Tipo de cambio promedio ponderado de compra 
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SUponga11JOs un crecimiento 19ensual en el pri19er ano de 

operación co11JO el siguiente: 

Volu19en Operado 

( en millones de dólares 

enero 

febrero 

marzo 

abril 

mayo 

junio 

julio 

agosto 

septiembre 

octubre 

noviembre 

diciembre 

total 

Promedio 

mensual 

diario 

20 

40 

100 

100 

100 

200 

200 

200 

400 

400 

400 

400 

----------
2,560 

Volumen 

213 .33 

10.67 

Diferencial Beneficio 

l. 75 

l.50 

1.25 

1.25 

1.25 

1.00 

1.00 

1.00 

0.75 

0.75 

o. 75 

0.75 

141 

( en millones de pesos ) 

35 

60 

125 

125 

125 

200 

200 

200 

JOO 

JOO 

300 

JOO 

----------

Diferencial 

0.8867 

2,270 

Beneficio 

189.167 

9.458 



2.2 Beneficios en inversión 

Los beneficios adquiridos en inversión de presento1111 

también en un reporte con los siguientes datos: 

al finalizar la jornada}, Honto invertido 

Tasa de interés de la inversión de la jornada ], 

Honto invertido acumulado del mes, 

Tasa de interés pro111edio de la inversión en el mes, 

Utilidad en inversión ( de la jornada }, 

Utilidad .en inversión acumulada en el mes. 

En el 

autoridades 

posiciónes 

mercado actual y segQn lo autorizado 

hacendarías las casas de cambio pueden 

hasta por el equivalente a dos veces su 

por las 

mantener 

capital. 

Tomando esto en consideración los beneficios ser!an los 

siguientes: 

A un ritmo de devaluación de $ i.oo diario, el mantener 

una posición larga en dólares nos genera un beneficio de 

17.59\, aunado a el beneficio de la inversión o 10.00\ 

obtenemos un 27.59\ de beneficio. Por otro lado si mantene111<>s 

una posición corta en dólares e invertimos los pesos 

equivalentes a mercado de dinero las tasas son de alrededor del 

45\, por lo que invertir los pesos y mantener una posición 

corta en dólares ha sido lo más beneficioso. 
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con una posición corta de US l'000,000.00 tendremos una 

larga en pesos de su equivalente. A un tipo de calllbio de 

$ 2,285.00 por dólar de $ 2,285'000,00o.oo invertidos al 45\ 

nos genera un beneficio aiensual de $ 96'000,000.00 

J Gastos 

Los rubros de gastos a~s representativos dentro de Ja 

casa de callJbios son necesarios para prestar el servicio. se 

consideran .. nsual .. nte) 

- LOs salarios de los eapleados 

Direcion: 

Director General 

secretaria 

$ 6'000,000.00 

$ 900,000.00 

sub total $ 6'900,000.00 

operación: 

Director de Operaciones 

Gerente de Operaciones 

Cambista 

secretaria 

capturlsta (2) 

Auxiliar 

sub total 
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$ 3'000,000.00 

$ 2•000.000.00 

$ 1'300.000.00 

$ 800,000.00 

$ 500,000.00 

$ 400,000.00 

---------------
$ 8'500,000.00 



Administración: 

Diréctor Administrativo $ 3'500,000.00 

Tesorero $ 2'500,000.00 

Contador General $ 1'800,000.00 

Sub tesorero (2) $ 1'500,000.00 

cajero General s 1'000,000.00 

Cajero (2) $ 800,000.00 

AUxiliares de 'l'esorer.1a (2) $ 500,000.00 

AUxiliares de Contabilidad (2) $ 500,000.00 

Secretaria (3) $ 800,000.00 

Mensajero-Liquidador (5) $ 400,000.00 

---------------
sub total $ 20'600,000.00 

Promoción: 

Director de Promoción $ 3'500,000.00 

Promotor (2) $ 1'200,000.00 

Secretaria $ 800,000.00 

---------------
sub total $ 6'700,000.00 

---------------
total $ 42'700,000.00 

- 'l'eleronos: como fuente importante de la operación tiene 

un costo representativo por la necesidad de las llamadas 

multiples de larga distancia (conmutador con 12 lineas) 

$ 20'000,000.00 
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- Renta del local: $ 10'000,000.00 

- Cargos por •anejos de cuentas extranjeras: costos de 

env1o de docuaientos ( un sobre diario a 35.00 dólares }, 

de recepción y env1o de transferencias cincuenta 

diarias a 10.00 dólares en proaedio ) 

$ 50'000,000.00 

- Papeler1a , mantenimiento de vehiculos y edificio: 

$ 10'000,000.00 

Siendo el total de gastos de $ 132'800,000.00 mensuales o 

bien $ l,593'600,000.00 anuales. 

4 Evaluación 

4.l Flujo de efectivo 

El flujo de efectivo es la representación de los flujos 

que intervienen en la operación del negocio. Desde la inversión 

inicial, los beneficios, los gastos y hasta contemplando 

impuestos. La funcion es la de evaluar el proyecto de 

inversión, planeación y presentar en forma de cuadro la 

evolución esperada del proyecto para obtener importantes datos 

que sirven de criterio como el valor presente neto del proyecto 

y el tiempo que requerira el mismo para ser rentable y 
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recuperar la inversión. 

El tlujo de electivo del proyecto es el siguiente: 

Ailo 

o 

l 

2 

INVERSION 

INICIAL 

l,000.00 

FWJO DE EFECTIVO 

en millones de pesos 

BENEFICIOS 

EN CANBIOS 

2,270.00 

3,600.00 

BENEFICIOS 

EN INVERSION 

l,152.00 

l,225.00 

GASTOS 

1,600.00 

1,760.00 

UTILIDAD 

BRUTA 

IHPUESTOS 

ISR 52' 

UTILIDAD 

NETA 

1,000.00 

874.56 

1,472.00 

VALOR PRESENTE 

l,822.00 

3,065.00 

NOTAS 

947.44 

1,593.80 

1,000.00 

583.04 

653.86 

l) El beneficio en cambios se espera se mantenga sobre los 

·15 millones operados al d!a con un diferencial de 

aproximadamente$ 2.00. 

2) La tasa de interés para la inversión se ·espera se 

reduzca a un 35.00' anual según la tendencia inflacionaria y el 

tipo de cambio se espera ser de $ 3600.00 por dólar 

aproximadamente. 
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3) Los gastos se esperan elevarse en no mas de un 10\ 

anual. 

4.2 Valor Presente Neto y Tasa Interna de Retorno 

El valor presente neto VPN de un proyecto es el valor 

que tendrá el proyecto en cuanto a sus flujos de efectivo hoy 

mismo. Nos sirve como método de evaluación para demostrar la 

viabilidad de un proyecto¡ si el VPN de un proyecto a varios 

anos es positivo nos indica que éste generará una utilidad por 

sobre la inversión al final de esos anos si es negativo 

generará perdida y si es cero se mantendrá en un equilibrio. 

Sólo ••presas con caracter de beneficio pOblico se realisarán a 

pesar de que el proyecto arroje un VPN de cero o negativo. 

VPN • 
Cto 

- Ii + -------- + 
o 

( J + i , 

Ctl 
-------- + 

1 
( 1 + i , 

Ctn 
+ --------

n 
J + j , 

En nuestro caso VPN del proyecto a una tasa del S0.00\ es 

el siguiente: 

874.56 
VPN • - 1,000.00 + --------

1 
1 + o.s , 

1471.20 
+ --------

2 
( 1 + o.s , 

- 236.90 

El proyecto despues de dos anos transcurridos nos arroja 

un VPN de 236.90 •illones de pesos, lo que significa que la 

inversión se recuperó antes de finalizado éste y qua al 
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finalizar éste las utilidades obtenidas son ya de 236.90 

millones de pesos. 

La tasa interna de retorno TIR de un proyecto de 

inversión nos indica Ja viabilidad del mismo en el caso de que 

los supuestos se cumplan y nos indica la tasa de retorno que el 

proyecto brindara al inversionista de ser asi. 

tasa a la que el VPN sera o. 

La TIR es la 

Para nuestro proyecto la TIR es de 72.66\ lo que nos 

indica un beneficio superior a lo ofrecido en una inversi6n a 

plazo fijo por ejemplo ( 45.00\ ]. 

874.56 1471.20 
VPN s - l,000.00 + ------------ + ------------ • O 

l 
( J+ 0.7266 , 

2 
l + 0.7266 ) 

II VOUJlfENBS DB OPBRACION 

Bn cuanto a volOmenes de operación, es i•portante 

evaluar si la casa opera dentro de la capacidad instalada y con 

qué frecuencia ésta se rebasa, para proponer, en caso dado, una 

expansión en capacidad, respaldada por las expectativas de 

crecimiento del aercado o de su necesidad para operar con mayor 

eficiencia. 

Bn relación a ésto, Jas dificultades mas co•unes se 

encuentran en la capacidad de Jos bancos extranjeros, sobre 
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todo en lo concerniente a la transferencia de tondos vía 

bancos. En México, los requerillientos de otras divisas que no 

sean el dólar americano est4n co111enzando a jugar WI papel 

importante en el mercado, por lo que una buena planeación no 

debe dejar tuera este aspecto mercantil. En cuanto a los bancos 

nacionales se recomienda operar con dos o tres al misao tiempo¡ 

en un principio esta medida creará algunas contusiones, pero a 

111ediano plazo, se ver4n sus resultados en cuanto a servicio y 

a opciones. 

III BSTABLBCIMIEN'l'O DB METAS 

Para el establecimiento de 11etas, es necesario estudiar 

las expectativas del mercado, su rentabilidad, su viabilidad y 

las restricciones que dicten las autoridades. En cuanto a los 

!lujos, se podrAn considerar dentro de la capacidad instalada 

en operación y tesorería. La armonía en la empresa y la 

eliminación de los conflictos entre las áreas, es un aspecto 

que no debe soslayarse. 

Si entre las metas de una empresa estan las de ser 

competitiva y tener una buena imagen, debe saber que las 

alcanzarA siempre y cuando se esmere cada vez mAs en mejorar 

sus servicios. 

IV Estudios Marginales 

Este tipo de estudios son necesarios en todas las áreas 

para evaluar el costo-beneticio de aumentar, en una unidad, la 
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intensidad de la operación. Son muy Otiles para conocer los 

rubros en los que debe ponerse mayor atención. Al evaluar la 

capacidad de la operación se realir6 este estudio, evaluando el 

l1mite superior en cuanto a personal. Si se realira una 

operación cada quince, treinta o cada sesenta segundos se 

aprecia aqu1 el aumento necesario de personal al superar la 

capacidad instalada. 

V Necesidades Existentes 

costos 

Se evalóan las rutas en operación y tesorer!a y los 

de diseno de rutas alternas en caso de sobrecarga del 

sistema, 

servicio, 

personal 

as! como los costos de .mantenimiento y mejora del 

tomando en cuenta las sugerencias e inquietudes del 

y de la clientela. Sie•pre mirando la manera 

eficiente, corecta y bien organizada para asegurar el 

crecimiento de la e•presa. 
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CONCWSION 
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La experiencia adquirida con la realización de este 

trabajo, permite confirmar las capacidades técnica y 

administrativa del ingeniero industrial para cualquier rama de 

la econom1a. Su sólida formación profesional le permite 

desenvolverse correcta y eficazmente, tanto en las áreas 

operativa y de dirección como en las de planeación e 

investigación y desarrollo. 

En Héxico, los intentos por planificar el desarrollo han 

sido escasos. Por lo general, las empresas no conducen sus 

labores bajo un plan y prefieren dejar su futuro en manos de la 

suerte. 

Descubrir una necesidad y encontrarle un satisfactor, un 

problema y darle la .mejor solución, ·una idea y aplicarla en 

forma eficiente y benética, tales son los enfoques en los que 

se forma academicamente el ingeniero industrial. 

La solución propuesta aqüi para el problema planteado tal 

vez no sea la mejor desde varios puntos de vista, pero, sienta 

las bases para encontrar la más apropiada. 

En este trabajo no se buscó demostrar la viabilidad o la 

calidad de inversión ( buena o mala ) de una casa de cambio, 

sino que pretendió mostrar una de las !unciones que desempena 

la Ingenier1a Industrial dentro del ámbito financiero, ya que, 

es correcto pensar que no existen ni buenos, ni malos negocios 

sino buenos y malos negociantes. 
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l Foraatos de Co•pra y de Venta 

Los toraatos a utilisar para docu.-entar las operaciones 

de co•pra y venta son los &ts i•portantes dentro de la casa d• 

Ca.bio ya que son los docu.-entos de los que parte el proceso 

productivo. Dado que son aiy siailares es tacil confundirlos 

por lo general se diferencian por aedio de colores. La 

intonsacion contenida en ellas •• requi•Z'8 en todas Ja ar.as de 

la ••presa por lo que se realisa en varias copias: 

H•sa d• Operaci6n 

ftsorerla 

contabilidad 

Caja 

Cliente ( collO co•probante J 

LOs datos incluidos en la operaci6n de co•pra son: 

l. FECHA techa de concertación de la operaci6n 

2. FECHA VAU:JR techa en la que surte efecto lo pactado en 

la operación 

3. HONEDA divisa operada, puede ser taablen oro o 

plata 

4. PROHO'J'OR No. nombre y mu-ro del pro110tor que pacta 

s. C/CREDI'I'O se indica si la operación se reaJisa con 

6. S/CREDI'I'O 

crédito 

indica que la operación se realisa sin 

crédito 
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7. CLllalf'B 

B • F N:'t'URA 

9. lfOtrro 

10. f'IPO 

quien vende las divisas 

en caso de que asi se solicite •• l•ctura 

•eg(Jn se indique aqul 

cantidad operada en divisas 

tipo de ca.bío de co•pra pactado en Ja 

operación 

11. lfl(}OIVALENTB equivalente en .moneda nacional 

12. RECIBllfOS DIVISAS 1DI 

uvo. electivo 

GIRO 

'l'RAllSF. FONDOS transferencia de fondos a Ja cuenta de 

Ja casa de Caabio 

ORIGlfN para tesorerJa, donde carga y abona sus 

cuentas 

.13 • lllff'IUGAlfOS H. B. D 

llFVO. electivo 

CBBQOB docu-nto no negociable 

ABONO C'l'A. abonando a una cuenta seglln se indique 

DllS'J'INO para tesorerJa 

14. CONCBR'l'O/JUl'l'ORIZO dos lir•as del area de operac16n 

15. CAPTURA r!rma del capturista 

16. Tesorerla dos firmas de las tesorerías respectivas 

17. CONTABILIDAD rlrma del contador 

( lígura 27 J 
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COMPRA 
( No.C1068) 

( PECHA ) - - ... -·-- -3- - ... .... 
-6- - :1: -- -- .7. 

PACTUMA-DI ... 
1 - .... - ..... -- -11· ) 
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En el caso de la• ventas: 

del punto l al 9 y el ll se co•portan de igual unera 

lo. TIPO tipo de caabio de venta pactado en la 

operación 

12. Elf'l'RBGAlfOS DIVISAS D 

EIVO. 

GIRO 

CH. v. cheques de vJajero 

T. DE FIJOS. trsansterencJa de tondos ( a cont:JnuacJ6n 

•• aco•pallan los datos de la .Jsaa } 

ORIGEN para tesorer!a 

13. RECIBIHOS H.N. EN 

EIVO. efectivo 

CHEQUE personal, certificado o de caja 

ABONO C'l'A. abono en una cuenta bancaria de la Ca•a de 

Clllllbio 

CHEQUE CBI cheque de alguna empresa 

DESTINO para tesorer!a 

del punto 14 al 17 se manejan de igual manera que las co•pras. 

( figura 28 } 
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MUESTREO ESTADISTICO DE OPERACIONES 

nOmero de operaciones proaedio resultados en la Ja. y 2a. 

quincena de cada 88S ) 

MES 9.00-10.00 10. 00-11. 00 11.00-12.00 12.00-l3.30 !'OTAL 

HORAS HORAS HORAS HORAS 

NOV. 60 25 25 61 175 

68 29 50 57 204 

DIC. 72 26 50 77 225 

50 30 28 83 191 

ENE. 49 25 50 48 243 

82 27 86 48 243 

FEB. 57 18 37 53 165 

75 20 35 60 190 

MZO. 80 18 30 72 200 

50 28 60 so 188 

ABR. 67 30 30 60 187 

67 22 25 72 186 

MAY. 64 26 53 80 223 

50 35 59 72 216 

JUN. 70 29 43 72 214 

87 22 39 77 225 

JUL. 85 27 40 59 211 

50 30 50 80 210 

AGO. 60 29 38 49 176 
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52 25 fl 52 170 

SEP. 82 40 31 80 233 

86 28 52 55 221 

OCT. 71 25 JO 60 186 

60 22 60 56 198 

PROH. 65.16 26.92 43 .48 63.68 202.48 

D.STD. 14.0228 5._3144 14.048 12 .2601 22.44 
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