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IntroducciónIntroducción

• Ante el gran volumen de transacciones y de divisas
en el mundo, el Mercado de Divisas o Mercado
Cambiario, provee la forma organizada de realizar la
compra y venta de divisas.

• Una razón que explica la existencia de este mercado
es que las naciones han decidido preservar su
derecho de soberanía en lo que se refiere a tener y
controlar su propia moneda, de tal manera que si
todos los países del mundo utilizaran la misma
moneda, no existiría el mercado de divisas
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Historia y Desarrollo del
Mercado Cambiario
Historia y Desarrollo del
Mercado Cambiario
• El papel moneda marcó el inicio del desarrollo del

mercado cambiario, pero fue hasta fines de la edad
media cuando se difundió su uso en europa y el
nuevo mundo, siendo el dinero no convertible,
también llamado fiduciario, el que financió varias
guerras, incluyendo la revolución francesa, la
primera guerra mundial y otras.

• En México
– 1822 se emite el primer papel moneda
– 1925 se establece el Banco de México (Banco Central)
– 1933 Hasta esta fecha el papel moneda era 100%

convertible en oro.
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Historia y Desarrollo del
Mercado Cambiario
Historia y Desarrollo del
Mercado Cambiario
• 1944 Se establece el sistema monetario Bretton

Woods. Formalizado con acuerdos firmados por 44
países*. Su objetivo, mantener la libre conversión
de divisas en un entorno estable de tipos de cambio.
Logrando su objetivo de estabilidad monetaria
durante más de 20 años.

• 1971 EU cancela la capacidad de conversión del
dólar en oro (suspenden la venta de oro a $35
dólares), debido a un gasto excesivo del gobierno y
por el fin de la demanda de dólares como moneda
de reserva.

• 1973 Colapso total del sistema Bretton Woods.

* Incluyendo México
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Historia y Desarrollo del
Mercado Cambiario
Historia y Desarrollo del
Mercado Cambiario
• Tendencias en el mercado cambiario a partir de la

década de los 70s.
– Avances impresionantes en tecnología de comunicaciones y

computación (transacciones instantáneas, transmisiones
electrónicas, etc.).

– Volatilidad de los tipos de cambio, como resultado de
políticas fiscales y monetarias. Esto ha sido un incentivo
para aumentar el volumen de las operaciones cambiarias y
para desarrollar instrumentos derivados.

• En la actualidad casi todos los bancos del mundo
participan en el mercado cambiario.

• El mercado cambiario es tan grande y ha alcanzado
tal grado de avance que incluso las regiones más
remotas del mundo pueden y participan en él.
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Concepto de DivisasConcepto de Divisas

• Tipo de Cambio
– Precio relativo de una moneda expresado en términos de la

unidad de otra moneda.

• Divisas
– Billetes y monedas extranjeras (el mercado al menudeo, turistas,

pequeños comerciantes e inversionistas).
– Transferencias Bancarias denominadas en moneda extranjera

(mercado al mayoreo, “mercado interbancario”, bancos, casas de
cambio de mayoreo, corredores de divisas especializados y
grandes empresas).

– Otros instrumentos financieros de disponibilidad inmediata
denominados en moneda extranjera (emitidos por instituciones
financieras como giros, cheques de viajero y cheques de caja).

• Mercado cambiario al contado
– La mayoría de las transacciones en moneda extranjera son

transferencias bancarias al contado (spot) o de “entrega inmediata”
(en la práctica al cabo de dos días).
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Remesas FamiliaresRemesas Familiares
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Participantes en el
mercado cambiario
Participantes en el
mercado cambiario
• Clientes al menudeo

– Turistas, pequeños comerciantes e inversionistas compran y
venden en casas de cambio y en ventanillas bancarias.

• Grandes empresas
– Realizan operaciones de cambio constantes y por montos

sustanciales, cuentan con su propio departamento de
cambios y personal especializado para tratar directamente
con sus contrapartes en el mercado cambiario.

• Bancos
– Mantienen inventarios de efectivo, de cheques de viajero y

principalmente de depósitos en moneda extranjera
“posición en divisas” en bancos corresponsales.

– Cuando la central de cambios de un banco anuncia que está
preparada para vender o comprar moneda extranjera, la
institución hace un mercado en esa moneda.
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Participantes en el
mercado cambiario
Participantes en el
mercado cambiario
• Casas de cambio

– Algunas son sucursales al menudeo de los bancos, otras
son negocios especializados.

– Algunas son propiedades particulares al menudeo otras al
menudeo como al mayoreo.

• Bancos centrales
– Instituciones públicas que funcionan como banco del

gobierno, como controlador y regulador del sistema
bancario de su país.

– Norma la oferta de la moneda nacional y dirige la política
monetaria nacional.

– Tienen el monopolio de la emisión de moneda y están
capacitados para fijar el precio de su moneda o la cantidad
en poder del público, pero no ambas variables.
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Participantes en el
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Participantes en el
mercado cambiario
• Bancos centrales (cont.)

– Régimen de tipo de  cambio flotante o flexible
• El banco central fija la oferta monetaria, no interviene en los mercados

cambiarios, el tipo de cambio se establece de acuerdo con la oferta y
la demanda. Cuando una moneda en flotación aumenta su valor, se
dice que se apreció y cuando cae, se dice que depreció.

– Régimen de tipo de cambio fijo
• El banco central participa en el mercado de cambios comprando o

vendiendo divisas. Mantiene reservas internacionales, como depósitos
en dólares, en instrumentos denominados en dólares ú otras monedas
o en oro. La moneda se devalúa o revalúa.

– Régimen de flotación manejada
• Significa que el banco central permiten la flotación de la moneda, pero

interviene comprando o vendiendo reservas internacionales para
defender su moneda.

– Régimen de deslizamiento controlado
• Fija el curso del tipo de cambio. Debe intervenir en el mercado de

cambios vendiendo cuando hay presiones para una devaluación y con
comprando cuando las presiones son para una devaluación.
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Participantes en el
mercado cambiario
Participantes en el
mercado cambiario
• Corredores de cambios

– Corredor (broker) y cambista (dealers) se usan
indistintamente, compran y venden monedas extranjeras.

– Un cambista mantiene un inventario de moneda extranjera,
un corredor empata a compradores con vendedores sin
asumir una posición propia.

– La mayoría de los corredores de divisas son independientes,
sus principales clientes son lo bancos y las grandes
empresas.
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La mecánica operativa
del mercado cambiario
La mecánica operativa
del mercado cambiario
• El mercado cambiario es descentralizado (Se realiza

en todo el mundo).

• El mercado cambiario es continuo (Las operaciones
jamás terminan; no hay tipos de cambio de
“cierre”).

• El mercado cambiario es electrónico (En las
operaciones al mayoreo, los compradores y
vendedores, se comunican mediante el teléfono,
computadora, etc. el intercambio de divisas no se
lleva a cabo físicamente sino de manera electrónica.



26/09/03 El Mercado Cambiario 13

La mecánica operativa
del mercado cambiario
La mecánica operativa
del mercado cambiario
EJEMPLO:

– Cuando una empresa norteamericana exporta a un país extranjero, por
ejemplo japón, se necesitan divisas. en efecto, la gente que elabora
ciertos bienes o que realiza ciertos servicios en los EU recibe un pago en
moneda local, por su parte, los consumidores en japón disponen
solamente de su moneda, el yen. cuando se trata de saldar las cuentas
entre EU y Japón, el exportador americano factura en dólares o yenes, por
lo que:

1 Si el exportador americano factura en dólares, el importador japonés deberá
vender yenes a cambio de dólares en el mercado de divisas.

2 Si el exportador americano factura en yenes, el exportador deberá vender yenes
a cambio de dólares. como puede verse, cualquiera que sea la moneda con que
se facture, alguien tiene que acudir al mercado de divisas para vender yenes y
comprar dolares

– Ahora bien, en ambos casos, tanto el importador como el exportador
buscarán cubrir el riesgo cambiario, de tal manera que una forma de
hacerlo es acudir al mercado de futuros y comprar un contrato de futuro
del dólar americano o bien, del yen a cierto plazo, lo cual, en principio
cubrirá el riesgo y en segundo lugar permitirá reconocer el efecto
cambiario en forma anticipada
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Tipo de cambio frente al USD de las principales divisas y el Oro (base 100=12/31/98)
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Arbitraje en el mercado
cambiario
Arbitraje en el mercado
cambiario
• Importancia del arbitraje

– El arbitraje es la compra y venta simultánea de un bien o
activo en distintos lugares, lo cual, permite explotar
ganancias sin riesgos debido a la discrepancia de precios.

• Arbitraje espacial
– Aprovecha discrepancias en las cotizaciones de los tipos de

cambio en diversos países o centros cambiarios (si una
divisa es más cara, en un país que en otro, los cambistas
elevan el tipo de cambio comprando donde está barato y al
vender en el otro país reducen el tipo de cambio hasta que
ambos tipos se igualan.

• Arbitraje triangular
– Similar al espacial; la diferencia radica en el llamado tipo de

cambio cruzado, tipo de cambio implícito en las cotizaciones
de otros tipos de cambio.



26/09/03 El Mercado Cambiario 16

Especulación, cobertura y
contratos adelantados
Especulación, cobertura y
contratos adelantados
• Especulación

– El especulador toma posiciones para beneficiarse de su
exposición al riesgo de variaciones en ciertos precios, en
este caso de tasas de interés y tipos de cambio

• Cobertura
– El objetivo de las operaciones es cubrirse de la exposición a

los riesgos de variaciones adversas en los precios de tasas
de interés o tipos de cambio.

• Contratos adelantados
– Otra forma de cubrirse contra los movimientos de los tipos

de cambio es la compra o venta de contratos adelantado.
– Es un método más eficiente ya que no implica el uso de

recursos en el momento, sino que se realiza un contrato.
– También existen contratos adelantados a largo plaza (long

dated forwards)
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Mercado cambiario y
Derivados
Mercado cambiario y
Derivados
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Mercado cambiario y
Derivados
Mercado cambiario y
Derivados
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Especulación, cobertura y
contratos adelantados
Especulación, cobertura y
contratos adelantados
• Factores que determinan los tipos de cambio

– Expectativas del mercado.
• La prima adelantada mide la diferencia entre el tipo de cambio

adelantado y el tipo de cambio al contado.
– P.A. = prima adelantada
– Fn = tipo de cambio adelantado a n días
– T = tipo de cambio al contado

• La prima adelantada estándar es la expresada como
porcentaje anual:

– Diferenciales entre las tasas de interés de activos
denominados en diferentes divisas.

– La existencia y magnitud de una prima de riesgo.
• La prima de riesgo puede ser positiva o negativa, dependiendo

de la evaluación del mercado acerca de la dirección y
magnitud de riesgos.
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Riesgo país y tipos de
cambio
Riesgo país y tipos de
cambio
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Especulación, cobertura y
contratos adelantados
Especulación, cobertura y
contratos adelantados
• Futuros

– La diferencia principal con los contratos adelantados que se
negocian en bolsa, mientras que los contratos adelantados
se comercian de manera extrabursátil, en el mercado
interbancario.

– En la actualidad, los contratos a futuro más líquidos se
negocian en la Internetional Monetary Market Division del
Chicago Mercantile Exchange (CME).

– Están totalmente estandarizados, tienen complejos
requisitos de flujo de efectivo y una elección limitada de
vencimientos.
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Futuros y opciones.Futuros y opciones.
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Divisas artificialesDivisas artificiales

• DEG (SDR)
– El derecho Especial de Giro es una moneda artificial, ya que

no existe físicamente.
– El (FMI) la introdujo en 1970, con el fin de complementar al

oro y a dólar estadounidense como moneda de reserva Y SE
EMITE EN LOS PAÍSES MIEMBROS DEL FMI, QUE EN LA
ACTUALIDAD SON 151 INCLUYENDO MÉXICO.

– LOS DEG SE USAN COMO LA UNIDAD DE CUENTA EN EL
BALANCE DEL PROPIO FMI.

– El uso del DEG generalmente se limita a ciertas
transacciones de bancos centrales.

• ECU
– AL IGUAL QUE EL DEG, LA UNIDAD DE MONEDA EUROPEA

O ECU NO EXISTE FÍSICAMENTE. SE CREÓ DE MANERA
SIMULTÁNEA AL SISTEMA MONETARIO EUROPEO
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Tipos de CambioTipos de Cambio
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El mercado cambiario en
México
El mercado cambiario en
México
• Introducción

– El mercado de cambios mexicano es parte integral del
mercado internacional.

– La mayor parte de las operaciones se realizan en el
mercado del peso/dólar.

– La prohibición de liquidar transacciones en pesos fuera de
México ha dividido las operaciones del peso contra divisas
diferentes al dólar en dos partes: pesos/dólar y dólar/otra
moneda

– El mercado peso/dólar maneja un concepto distinto de
mercado al contado y de mercado adelantado. Además
cuenta con un original Mercado de Coberturas Cambiarias
de Corto Plazo.

– El mercado de cambios mexicano tiene una estructura
institucional característica de México.
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El mercado cambiario en
México
El mercado cambiario en
México
• Importancia del dólar estadounidense

– La actividad de compra y venta más importante es el
cambio de peso/dólar.

– Casi el 70% del comercio exterior en México se realiza con
los Estados Unidos y una parte muy importante del
comercio realizado con Europa, Asia y Latinoamérica es en
Dólares.

• Prohibición de liquidaciones en pesos fuera de
México

– 1985 después de ataques especulativos contra el peso, se
creyó que la participación de los bancos extranjero en el
mercado cambiario poso/dólar era desestabilizadora.

– En este mismo año, las autoridades mexicanas decretaron
la prohibición de liquidaciones en pesos fuera de México.
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El mercado cambiario en
México
El mercado cambiario en
México
• El mercado cambiario del peso frente a divisas diferentes al dólar

– Cuando desea comprar moneda ajena al dólar, se compran dólares en el
mercado peso/dólar y luego, con dólares, se adquiere la moneda
extranjera en el mercado internacional interbancario.

– De igual manera, la venta de monedas extranjeras se hace a la inversa.
• El mercado libre, el mercado controlado y su unificación

– Al enfrentarse a problemas crónicos de balanza de pagos, muchos países
optan por el régimen de tipo de cambio múltiple o dual.

– 1982 se decreta el control generalizado de cambios
– La administración del presidente De la Madrid anuncia el establecimiento

de otro sistema de control de cambios, incluye un mercado controlado y
otro libre.

– El banco de México organiza el Fideicomiso para la Cobertura de Riesgos
Cambiarios (FICORCA), con el fin de renegociar la deuda del sector
privado en paquete.

– 1991 El gobierno del presidente Carlos Salinas de Gortari abolió el control
de cambios

– Por lo anterior se establece un tipo de cambio representativo del mercado,
que el Banco de México identifica a través de una encuesta entre los
principales intermediarios del mercado cambiario al mayoreo.
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El mercado cambiario en
México
El mercado cambiario en
México
• Los mercados cambiarios al cantado y adelantado

– La compra/venta de una divisa al contado implica su entrega
dentro de los dos días hábiles siguientes a la fecha de
concentración (no se realiza físicamente, se intercambia un
depósito por otro).

– En el mercado del peso/dólar, las operaciones al contado
frecuentemente se realizan con entregas el mismo día, 24 horas e
incluso 48 horas hábiles después de haberse concertado.

– El 5 de enero de 1987, el Banco de México introdujo el Mercado
de Coberturas Cambiarias de Corto Plazo.

– Las personas físicas y los extranjeros no están autorizados a
participar.

– Los contratos de cobertura se compran y venden con los bancos
mexicanos y las casas de bolsa, su vencimiento puede ser
cualquier fecha que no rebase los 365 días.

– Los compradores pagan una prima a los vendedores, la cual está
determinada por el mercado. Ésta es igual al valor presente del
consenso del mercado sobre la devaluación esperada del peso.
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Sistema financiero
Mexicano
Sistema financiero
Mexicano
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El mercado cambiario en
México
El mercado cambiario en
México
• Bancos

– Operan principalmente en el mercado del peso/dólar
– Cubren sus operaciones en dólar/otra divisa con bancos

extranjeros.
– Muchos bancos cuentan con casa de cambio y pueden

realizar operaciones al mayoreo y menudeo.
– Pueden efectuar transacciones en dólares en todas sus

sucursales
– En la actualidad ya pueden manejar cuentas en euros.
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El mercado cambiario en
México
El mercado cambiario en
México
• Casas de cambio

– Las casas de cambio sólo operaban en el mercado al
menudeo

– 1985 empezaron a operar en el mercado interbancario y
con oro y plata.

– Se clasifican conforme a dos factores:
• Operaciones

– Casas de cambio que operan al mayoreo y al menudeo.
– Casas de cambio especializadas en operaciones al menudeo.

• Forma de propiedad
– Casa de cambio bancarias (Manejan operaciones al mayoreo y al

menudeo).
– Casas de cambio independientes (Operan al mayoreo cuando

pueden cumplir con los requisitos mínimos de capital).
– Casa de cambio bursátiles (En enero de 1985 se permitió la

operación de las casas de cambio bursátiles).
– 1988 establecimiento de Asociación Mexicana de Casas de Cambio

A.C.
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Casas de CambioCasas de Cambio
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El mercado cambiario en
México
El mercado cambiario en
México
• El banco de México

– El Banco de México, la Secretaría de Hacienda y Crédito
Público y la Comisión Nacional Bancaria son las
instituciones gubernamentales que regulan y supervisan el
mercado mexicano de divisas. Participa en el mercado
cambiario de todas la monedas clave, para diversificar su
propia cartera para satisfacer los requisitos del gobierno y
para instrumentar la política cambiaria.

– Papel clave en el establecimiento del tipo de cambio compra
y venta de dólares para equilibrar la oferta y demanda al
tipo de cambio deseado.
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