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1.1 DESAPARICIDN DEL PATRDN ORO - PLATA 

!BIMETALISMO) 

NORTEAMERICA HABIA ADANDONA!JO EL BIMETALISMO EN 

EL Af'ID DE 1873, FErlO LA PLATA SCGUIA FUNCIONANDO Y 

ES HASTA EL l'tt'IO llE 1096 OUE QUEDA COMPLETAMENTE 

ABOLIDA, COMO MEDIDA O UNIDAD MONETARIA. PESE A 

QUE LOS ESTADOS UNIDOS ERA UNO DE LOS PRODUCTORES 

11AS IMPORTANTES DE PLATA DE AQUELLA EPOCA, SIN 

EMBARGO INTRODUCE COMO f'ATRON, AL ORO Y A ESTO SE 

LE CONOCE COMO "EL CRIMEN DEL 73", Y EN FEBRERO DE 

1878 LA DLAND - ALLISON ACT, ORDENO LA COMPRA DE 

LA PLATA A RAZON DE NO MENOS DE DOS Y NO MAS DE 

CUATRO MILLONES AL MES DE DOLARES. 

EL PASO DE MEXICD AL PATRUN ORO EN EL ANO DE 

1905. TUVO LARGOS ANTECEDEN1ES, EL PESO 

HABIA SIDO DESBANCADO EN NORTEAMERICA 

MEXICANO 

Y EN EL 

LEJANO ORIENTE, DEBIDO AL NACIMIENTO DE NUEVAS 

MONEDAS, PORQUE LA ECONOMIA MONETARIA PERDID 

SIGNIFl~ANCIA DEN1RO DE LA ECONDMIA MODERNA 

INTEGRADA A LAS NUEVAS DIVISAS Y SUS MODELOS 

FIDUCIARIOS. 
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SEGUN ~!JLLJAM F'. SHEA <EL DOLAR DE PLATA! EN EL 

MUNDO SE HA PRODUC l DO CATOl1CE VECES MAS EN PLATA 

DUE EN ORO, PDR LO DUE Hí1STA FlllES DEL SIGLO XIX EL 

VALOF< C•EL ORO ERA CATOHCE VECES MAYOR QUE EL VALOR 

DE LA PLATA POR LO DUE CN MEXICO ENTRE 1904 V 190ó 

SURGE LA INS~GUR !DAD DEL Pí<EC 10 DEL f'ESO EN EL 

EXTERIOR. 



1.2 INGRESO DE HEXlCO AL PATRON - ORO 190~ 

DE:f.flDO A LA CONSTANTE \IARií1CION EN LOS TIPOS DE 

CAHDIO, Etl MARZO DE 1905 11EX!CO DECIDE INGRESl.R AL 

PATRON-Oí<O, FOR LO QUE SE F'ROCLAMO "LA UNIDAD 

TEORICA DEL SISTEMA MONETAR(O DE LOS ESTADOS UNIDOS 

MEXICANOS, ESTA B~EB¡;;§~Uieºa EQB ?.s!sUI& 'i. ¡;1u¡;g 

\;stl!l§68t!Q~ ºs Q!lQ EifüQ 'i. §s Qi;;HQlj!.IJB EViQ, y SE 

DECIDE QUE SOLO SE ACUNARIA MONEDA DE PLATA PARA 

RECIBIR A CAMBIO MONEDA DE ORO EN LA CANTIDAD 

EXPRESADA DE SETENTA Y CINCO CEMTIGRAllOS DE ORO 

PURO POR PESO MEXICANO. 

AFORTUNAOAtlENTE l'!EX!CO CONTABA CON PROVISIONES 

SUFIC·IENTES DE ORO 'I ANUNCIO QUE LAS NUEVAS MONEDAS 

SERIAN VENDIDAS ILIMITADAMENTE A Pí<ECIO FIJO, LA 

PRIMEHA EMISION DE MONEDAS QUE SE HIZO FUERON LOS 

LLAMADOS TEJOS DE ORO. 

EL PESO MEX !CANO SEGUIA Clr<CULANDO EN CHINA, 

JAPON, CUBA, 

DONDE ESTABA 

PUERTO fHCO ETC, Y ERA EN LONDRES EN 

EL MERCADO DEL PESO MEXICANO MAS 

FUERTE, DEDIDO A QUE DE AH! SALIA PARA EL PAGO DE 

LAS OPERACIONES COMERCIALES CON EL ORIC:NTE POR LAS 

TELAS, SEDAS, ~ARFIL, EO.PEC!ES, V OBRAS DE ARTE QUE 

SE NEGOCIA!l~N. 
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PESE A DUE EL TRADE DDL{1R < 1) SEGl.JIA OPERANDO, 

EL PESO MEXICANO SCGUll\ CtnCULl\NDO Etl EL COMERCIO, 

LO QL!E ORIGINO ll~E ENTflE l:L Af'IO DE 1003 A 1836 NO 

s~ ACUhAhAN DOLr.r.r'.;' EXCEPTO MEDIO DOLAR '/ ESTO SE 

Pí<OLONGO fJ,'.;rn EL ílnO DE 1057. 

EN SEPT 1 EMBRE DE 19:21 HUBO UNI\ EM 1 S ION DE 

MONEDAS DE DílO DE CINCUENTA PESOS 1\ LA!; DUE SE LES 

LLAMIJ "CCNTENl\í<IOS", Y SE lROQUELAf<DN HASTA EL Al'IO 

DE 1 i'31 • CON ALT 1\ on1r1NDA POR EL PUBL! CD DE 1944 A 

1947 SIGUIO LA 11CU~ACION DE LA MONEDA, Y A LA 

FECH11 SE S !(;UC ACt!MtJDD PEi<D TODAS CON EL Al'IO DE 

1947. 

< !) POLl\íl PAílfo EFECTOS COMERC !ALEO 
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1,3 BAJA DEL PRECIO DE LA PLATA V SUS PRINCIPALES 

CAUSAS 

COMO CONSECUEl<C !!\ DE LA DEPREC IAC 1 ON DE LA 

PLATA INICIADA EN EL ULTIMO TERCIO DEL SIGLO XIX, 

A PRINCIPIOS DEL SIGLO ACTUAL TUVO LUGAR UN CAMDIO 

RAD 1 CAL EN EL REG I MEN MONErnru o DEL PA Is. EL PESO 

MEXICANO Dl\SAD(J EN L!t PLATA FUE DEPRECIANDOSE MAS V 

MAS CON RELAC ION A LAS 110NEDAS DE LOS PA !SES DEL 

PATRON ORO, AUMENTANDO /\SI EL PRECIO DE LOS 

ARTICULDS !MPOHTllDOS CON ALZA GENERAL DE LOS 

PnECIO!J INTERNOS. 

CAUSAS PRINCIPALES DE LA DISHINUCION 

DEL PRECIO DE LA PLATA 

ENTRE LAS PRINCIPALES CAUSAS DE LA DAJA DE LA 

PLATA TENEMOS: EL AUMENTO MUNDIAL DE LA PRODUCCION 

PLATISTA¡ LA ADOF'ClíJN DEL PATRDN ORO POR PARTE DE 

NUMEROSOS PA !SES SODRE TODO t·E Lfl!l NAC !ONt:B 

IMPERIALISTAS¡ LA DESMl:Nl'TlZACIDN OE LA PLATA 

ALEMANA t:N 1870 Y EFECTOS E!lPECULATIVOS A FAVOR DEL 

ORO. 

LA ADOPCION DEL PATRON ORO EN MARZO DE 1905 ND 

ALTERO LA C!RCULAC!ON DE MONEDAS DE PLATA, tlUE 

GlGUlERDN CON !lll:tlT I LAS CARACTEí<l S TI CM:; Y NUEVA!l 

ACUNAC 1 ONES ENTRE 1090 V 1909. 
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DESDE 1070 ACABO PARA LA JLATA SU PREDOMlNIO 

.:OMO MEU.L MUNETARIO ·¡ DESDE ENTONCES FLIER~N 

MOVEDIZOS E .INCONC\TANTC!l. DE SER mr.oIC!ONe\l.MWJt 

UN ODJETl'IO ru~IDAMEMTAL EN U\ EXrLOTAC !Ofl DE LAS 

MINAS, POCO A f'DCD V!NO A SEl( :uBPRDDL:CTO DE LA 

EXTRACC!ON DE amos METAl.E·J llJDUSTRIALES, ·:1;LC'3 

COMO EL CODRE, PLOMO, ZINC, NlC'wEI., COlJf1l..TO Y , 
ESTA~O. LAS ALTtRACIDNE'J t::L rm:cxa EN LA M·JNEDA 

IMPEDIAN su ESTAllLEC!MlOITO COMO Tr.!..Oll MONr:mrno, 

l.A DESMONt:Tl ZACION ER>\ lí<REMC:D!Alll.E. 

DE 1065 A !U% HU':•O UN llESCt:N:,¡ EN LOS PRCC:OS 

OC LAS ~;ERCANCIAS DEDIDC CN GFll1N f'>IRTE A LAS POCAS 

EXlSTENCIAS DE DRU, MAG Pun amo LADO EL EIAJO 

PRECIO DE LA PLATA ftRRADlRADA l"1LGl.JNA<J MEl1Cí1NCIAS 1) 

LI\ DAJA. i;:srn FEN!lMl:NO TENIA !ll11GCN i::N LI\ 

DESMONETIZACION ALEMANA DE LI\ PLATA, A f'I~.ES ion 

CQUE COINCIDl(J CON EL AUMENíO tlE LA l'ROúllCCIPN 

PU1TISTA DE" NEVADA EN LOS !'STAlJO~ LINIDO'il, 

DESPL•F.5 DE VAfd AS ( CONTINUAS o rnr:uo 1 ONEG DtNmO 

DE LAS CAMARAS oc LOS ESTADOS umom, QU[OA!lON L/\!l 

MONEDl<S DE PLl\fA V CtnTl""!CllDOS DE f·LAH\ DENTnO OC 

PATílO!l FLEXl[>LE Y tiO llt:Nlr10 DE Ull Pl\Tl<ON ORO. 
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DIVERSAS CONFERENCIAS llHEí<NAC!ONALES VINIERON 

A DISCUTIR EL TRADICIONAL PROBLEMA OEL BIMETALISMO 

CON CAMPEONES DE PRODUCCION DE PLATA COMO ERAN 

MEXICO Y FRANCIA. LA IDEA EMPEZO A ADQUIRIR 

SIMPATIZANTES HACIA EL 1\1'10 DE 1850, DURANTE LOS 

MESES DE NOVIEMBRE Y OIClrMBRE PE 18b5 TUVO LUGAR 

UNA CONFERENCIA CON ASISTENCIA DE DELEGADOS DE 

CUATRO Nl\CIONES, LA 

IMPLANTACION DEL ORO 

MANIFIESTA, PERO LA 

FAVORECIO TODAVIA LA 

TENDENCIA HACIA LA 

YA COMO PATRON ERA 

DELEGACION DE FRANCIA 

CONTINUACION DEL 

BIMETALISMO NOMINAL. EN DICIEM~RE DE ESE ANO QUEDO 

FIRMADO UN TRATADO PARA PERPETUAR EL TALON OOBLE 

ESTABLECIENDO LA UNION MONETARIA LATINA ESTA 

UNION TRABAJO CON MAS O MENOS EXITO PERO EL 

PROBLEMA MONTETARIO NO QUEDADA RESUELTO Y LA 

CONFERENCIA DE 1Bb7 FAVORECIO EL ESTABLECIMIENTO 

DE UN PATRON ORO UNIVERSAL. EN 1870 EL ORO EMPEZO 

A SER MAS l\DUNDAMTE COMO RESULTADO DEL 

DESCUBRIMIENTO DE RICOS FONDOS MINEROS LO QUE HIZO 

FACTIBLE EL USO DEL PATllON ORO GENERAL. 

EN ENEHO DE 1874 DEE<IDO A OESTIONES !NICIADl\S 

EN SUIZA Y BELGICA, SE SOLICITO EL ESTABLECIMIENTO 

DEL USO DE DICHO Pl\TRON, IMPONIENDO LA LIURE 

ACUl'IAC ION DE ESTE, El- ARREGLO TUVO COMO RESPALDO 
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A FRANCIA E ITALIA, ACORDANDOSE LIMITAR LA 

ACUl'IACION DE PLATA RESOL'llENDO QUE SERIAN ACUl'IADOS 

120 MILLONES DE FRANCOS EN PIEZAS DE CiNCO DE LOS 

CUALES Fl<ANCIA ACUNARIA bO MILLONES Y EL RESTO LOS 

DEMA!l F'AISES DE 1-A UNION EN DIVERSAS PROPORCIONES. 

LAS COMPRAS DE PLATA POR PARTE DE BELGICA, SUIZA E 

ITALIA CONTINUARON ADELANTE, CN 187b FRANCIA 

SUSPENDIO LA ACUl'IACIOI~ DE f>IEZAS DE CINCO FRANCOS 

MIENTRAS llUE ITALIA, CONTINUO ACUNANDO MONEDAS EN 

FORMA IL1111TADA 1 YA !lUE SU PAPEL MONEDA ESTADA 

COMPLETAMENTE DEPRECIADO. EN REALIDAD LA UNION 

MONETARIA HABIA VIVIDO EN UN PATRON MAS FLEXIBLE, 

DUE EN EL BIMETALISMO PURO, EN LOS ESTADOS UNIDOS 

DURANTE 1878 SE PUSO EN VIGOR LA LLAMADA LEY 

"BLAND ALLISOI~" DUE CONTENIA UNA ESTIPULACIDN POR 

LA CUAL EL PRESIDENTE DEBll\ DE EXTENDER 

INVITACIONES A LOS MIEMBROS DE LA "UNION LATINA" Y 

A OTROS PAISES PARA UNA REUNION EN FEBRERO DE 

ID81, LA SITUACION QUE IMPERABA EN EUROPA HIZO llUE 

HASTA ALEMANIA Y GRAN BRETAl'IA ACUDIERAN A DICHA 

REUN!ON. 

TAM81EN EN 1892 HUBO OTRA REUNION EN 

BELGICA CON RESULTADOS 
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REANUDACION DEL BIMETALISMO FLEXIBLE. LA PRIMERA 

ORAN GUEf<ílf, m:soLVlD ESTOS ASUNTOS CON LA 

SUPRES!D"I llL PAHiON ORO. L;OLO F.N 19:':? FUEP'1'1 
..... *---

REANUDADO!l _us l'ROBLE11AG MONE -ARIOS EN GENOVA. 

POR LO C•J: !Oi:I\ A MEX!CO Dl:GDE 106~ HASTA 1905, 

EL GODIEF,>10 MANTUVO UNA POL!TICA DE PLATA 

DEPREC I ADI\. ESl1".i FEf<JUC!l:lm !l!TUACION FUE 

SOSTEIHDA POR LOS FUErrn:.s INTrRESES QUE EN EOA 

EPOCA EXIT: AN CN EL PA!G, Ml\3 PARA EL ANO DE 1902 

LA FUERTE s;,,¡,; DEL. PRECIO DE LA PLATA OBLIGO A 

MEXICO A cALIHS!: DE ESTA C~OTICA !llTUAC!ON, FUE 

FORMADlí UNA CDl1151DN [•C TECNICOS QUE SE DENOhlNO 

'COMi!lION MONETAlllA" ENCfoRGADA DE DETC:RMINAR LAS 

MEDIDA~ ADECUADAS PARA LOGRAf< UNA MONEDA MAS 

ESTABLE y VAR rns SUl<CIJM 15 I ONE!l OUE. TRf\S DE 

DISCUTIR l•MPLIAMENTE EL A\lUNTO PROPUSICRON LA 

LLAMADA "RrFORMA MONETARIA Dl. 1905," 
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2,1 ANTECEDENTES 

CUANDO SE 

DEDE PE.NS»R EN 

DETERMINADO PAIS 

HALILA DE UN ror..CJGN EXl:Hl\lfüE SE 

EL CAMBIO DF. LI\ MONEDA DE ALOUN 

CON LA DE OTRO, PERO CUANDO SE 

HADLI\ DE UN SISTEMA CAMl11ARIO JNTERMACIONAL, SON 

TODO EL CONJUNTO DE NORMAS A~"PTADAO F·OR ornas 

PAISES PARA REALIZl\R TRANSACCIONES CON DISTINTAS 

MONC:DAO. 

A LO LARGO DE LA IHSTORIA DEL HOMBRE 

ENCONTRAMOS QUE SIE!1PRE' SE HAN RELI ZAPO OPERACIONES 

DE TIPO COMERCIAL, ENTRE DIVERSOS PAISES Y POR 

CONSIGUIENTE CON EL EMPLEO DE DIFERENTES MONEDAS, 

PERO ~A TENIDO QUE EXISTIR UN DETERMINADO PATRON DE 

INTERCAMD 10 ENTRE UNAS y omAs' s 1 HABLAMOS DEL 

ACTUAL SISTEMA CAMDIARIO INTERNACIONAL, ESTE 

APARECE A PRINCIPIOS DEL SIGLO XX Y DENTRO DE ESTE 

BREVE Ll\PSO 1'1~COtHRAM05 DUE HAY Tí<ES ETAPAS O 

FASES DEL DESARROLLO DEL MENCIONADO SISTEMA 

CAMBIARIO INTERNACIONAL. 
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2,2 LAS PRINCIPALES ETAPAS 

lA, ETAPA < 1944 > 

2A, ETAPA <1944-1971> 

3A. ETAPA <1971-1980> 

13 

SON TODAS AQUELLAS MORHAS 

QUE TLl\11 ERON V 1GENC11\ 

HASTA LI\ SEGUNDA GUERRA 

MUNDIAL. 

NORMAS VIGENTES EN LA 

POSTGUERRA. 

NORMAS DE LA 

ACTUAL. 

EPOCA 



2,3 ETAPA 1944 !HASTA LA SEGUNDA GUERRA MUNDIAL> 

A PRINCIPIOS DEL SIGLO XX, SE ENCONTRALIAN 

PRACTICAMENTE TODOS LOS PAISES ,~QllEl11DOS AL 

SISTEMA CONOCIDO COMO "PATRON ORO", CON ESTE 

SISTEMA SE FIJABA LI\ PARIDAD DE UNA MONEDA CON 

RESPECTO A OTRA DEPENDIENDO DE LA CANTIDAD 

ESPECIFlr.A DE ORO FINO QUE CONTENIA EN CON 

RELACION CON OTRA, COMO EJEMPLO SE PUEDE CITAR OUE 

EN DIAS ANTERIORES A LA PRIMERA GUERRA MUNDIAL, LA 

LIBRA ESTERLINA CONTENIA 4.'I VECES MAS ORO FINO 

QUE EL DOLAR ESTADOUNIDEMSE, POR LO QUE ESTA VALIA 

4.9 DOLARES POR LIBRA • 

. CON ESTE SISTEMA DEL PATRON Of<O, EL METAL 

TENIA UNA FUERZA ILIMITADA LIBERATORIA ADCMAS TODO 

EL PAPEL MONEDA POD 1 A SER CAMBIADO EN orm POR EL 

BANCO EMISOR, TAMDIEN AQUELLOS POSEEDORES DE 

LINGOTES DEL METAL PODIAN CONVERTIRLO EN MONEDA, 

SOLICITANDO SU ACUÑACION POR EL ESTADO. 

LA VINCULACION QUE EXISTIA DEL ORO CON TODAS 

LAS MONEDAS, ORIGINADA EL AUTOMA11SMO DEL "PATRON 

ORO" EL CUAL FUNCIONABA DE LA SIGUIENTE MANEf,A, UN 

PAIS CUALQUIERA SI TENIA UNA BALANZA DE PAGOS 

DEFICITARIA TENIA QUE ENTREGAR ORO, LO CUAL 
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PROPICIABA OUE EL PAIS TUVIERA UNA DEFLACION, CON 

LO QUE SE ORIGINABA OUE EXISTIERA UNA DIFERENCIA 

EN LOS PRECIOS A FAVOR DE ESTE PAIS, Y QUE GRACIAS 

A UN AUMENTO EN SUS EXPORTACIONES Y UNA 

DISMINUC!ON EN SUS IMPORTACIONES CONSEGU!A MEJOR~R 

SU DALANZA COMERCIAL DE PAGOS DE MODO QUE EL ORO 

REFLUIA Y ESTO ORIGINABA EL EQUILIBRIO DE LA 

BALrNZA DE PAGOS. 

TODOS ESTOS MOVIMIENTOS ORIGINABAN EL AUMENTO 

Y DISMINUCIOM DE LAS RESERVAS DE ORO DE UNOS Y 

OTROS PAISES, Y ESTO PROVOCABA QUE LOS PAISES SE 

TUVIERAN QUE AJUSTAR CON EVENTUALES MOVIMIENTOS 

REVALUATORIOS O DEVALUATORIOS MEDIANTE EL AUMENTO O 

DISMINUCION DE LA CANTIDAD DE ORO FINO CONTENIDO EN 

SU MONEDA. 

BAJO ESTE "PATRON ORO", LOS TIPOS DE CAMBIO 

SOLO PODIAN OSCILAR DENTRO DE ESTRECHOS LIMITES 

POR LOS PUNTOS DE ESE METAL. 

ESTO CONSISTIA QUE EN CUANTO UN CAMBIO DE 

DIVISA OCURRIA EL PAIS DEUDOR PREFERIA LIQUIDAR SU 

ADEUDO CON ORO, PERO EN EL CASO DE QUE ACONTECIERA AL 

REVES EL ACREEDOR EXIBIA AL DEUDOR QUE REALIZARA 

SU PAGO EN METAL. 
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POR LO QUE SE RESUME llUE EL "PATRON Of<O", 

TENIA MINIMAS OSCILACIONES, TDDAG LAS MONEDAS 

TENIAN UNA FACIL CONVERSION AL 

EXISTIA NINGUNA INGERE!ICIA DE 

CON EL GRAN CAOS DE LA 

ORO, TAMDIEN NO 

CARACTER ESTATAL, 

SEGUNDA GUrnRA 

MUNDIAL, LA ECONOMIA DE LA MAYORIA DE LOS PAISES 

INDUSTRIALIZADOS SE VIO SERIAMENTE TRANSTORNADA Y 

ESTO ORIGINO ClUE EL EQUILIBRIO ECONOMICO QUE 

EXISTIA HASTA ANTES DE LA GUERRA DESAPARECIERA 

COMPLETAMENTE. 

UNA DE LAS PRIMERAS MEDIDAS QUE REALIZARON 

LOS PAISES BELICOS PARA CONTROLAR ESTA SITUACION, 

FUE LA DE QUE SE FORZARA LA CIRCULACION DEL 

DILL6TE, <PAPEL MONEDA> y EXIMIR A ~os EMISORES DE 

ESTOa A QUE SE TUVIERA LA OBLIGACION PE CANJEAR SU 

EQUIVALENTE EN ORO, FINALMEMTE EN EL ANO DE 

1933 A LOS ESTADOS UNIDOS DE NORTEAMEP.ICA SE LE 

SUPRIMID LA FACULTAD DE AMONEDAR ORO, DURANTE LA 

GUERRA Y DADO EL DESQUICIAMIENTO POR MOTIVO DE 

ESTA, TODOS LOS PAISES EMITIERON TAL CANTIDAD DE 

BILLETES QUE FUE IMPOSIBLE VOLVER A LA SITUACION 

DE LA ANTEGUERRA E INCLUSO, SE TUVO QUE RECURRIR A 

DEVALUACIONES MASIVAS. 
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SE ADOPTARON OUE REALI7AR PEQUEl'IA9 MEDIDl\S 

PARA EVITAR LA SALIDA DE ORO, EN tL Al'IO DE 1925 

TANTO FRANCIA COMO LI\ GRAN er.ETAl'IA TOMnRON POR 

ALGUN TIEMPO EL "GOLD BULLION STANDARD" DAJO ESTE 

REGIMEN, OUE ERA CONTRARIO AL "GO~D EXCHl\NGE 

STANDARD" NO HABIA MONEDAS DE ORO EN CIRCULACION,. 

PERO SOLO EN 

C IRCUNS TANC 1 AS 

COllTADAS OCASIONES 

MUY ESPECIALES 5E PODIAN 

Y BAJO 

CAMBIAR 

BILLETES POí< SU EDUJ\IALENCIA EN ORO, TANTO LAS 

DIVISr1S COMO LINUOTES SE PODRIAN EXPORTAR 

LIBREMENTE A LO MISMO QUE 111P0í<TARLOS, NO OBSTANTE 

TODU LO ANTERIOR MUCHOS OTROS PAISES SEGUIAN lll\JO 

EL MISMO Pl\TRON DEL "GOLO EX::HANGE STANDARD" QUE 

CONSISTIA EN QUE LOS PAISES í'IJDIAN TENER SUS 

RESERVAS MONETARIAo EN ORO, PLATA O DIVISAS DE 

DIFERENTES PAISES. 

TANTO EL "GOLD BULLJON STANllARD" COMO EL 

"DOLO EXCHl\NGE STl\MDARD", TODA LA ADMINISTRAC!ON 

EN CUANTO A LAS m:sEí<'.11\S llE ORO ESTABAN EN MANOS 

DE LAS AUTOR1Dr1DES MONETl\RIAS Y SE 0i'T0 POR LA 

ABOLICION 1 AN ro DE U\ e IRCULAC ION DE.L ORO COMO 

MONEDA, AS! COMO ACUNAR MONEDAS CN ESTE METAL. 

POR OTRO LADO EL OílO DEJO DE TENER UN TIPO DE 
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CAMBIO EN LOS MEf<CADOS INTERNOS DE LOS PAISES, 

SOLO SE PODIA UTILIZAR tN ALGUNOS V PARA 

DP~í<ACIONES CON EL EX fRANJERO, ES DECIR, DE UN 

PAIS CON EL EXTERIOR SE PEROJO EL AUTOMATISMO DEL 

PATRON ORO, NO OBSTANTE TODO LO ANTERIOR SE PODIAN 

REALIZAR ALGUNAS OPERACIONES DE CAMDIO DE MONEDA, 

BILLETE A SU EQUIVALENTE EN LINGOTES DE ORO F'ERO 

SOLO PARA OPERACIONES CON EL EXTRANJERO. 

LA POLITICA MONETARIA OUE REINO EN LOS ANOS 

DE LA GUERRA V EL ROMPIMIENTO DE LA RELACION DE LAS 

MONEDAS 

OLEADA 

CON RESPECTO AL ORO, 

DE INFLAC 1 ON OUE 

DIERON ORIGEN A UNA 

LLEVARON AL TOTAL 

HUNDIMIENTO DE MONEDAS TALES COMO LA ALEMANA, LA 

RUSA 1 LA AUSTR 1 ACA ENTRE OTRAS. 

EL 21 DE SEPTIEMDRE DE 1931 QUEDO TOTALMENTE 

PROHIBIDA LA 

ESTERILINA, LO 

SE DEVALUARAN 

ESTADOUNIDENSE. 

CONVEílTIVILIDAD A ORO DE LA Ll!JílA 

QUE ORIGINO QUE OTRAS MONEDAS 

COMO LA PORTUGUESA, GRIEGA V 

EL 6 DE MARZO DE 1933 SE PROHIBE A LOS 

PARTICULARES TENER EN su PROPIEDAD ono, LO oUE 

OCASIONO QUE EL PODER DEL DOLAR EMPEZARA A 

DEBILITARSE, V AS! EL 31 DE ENERO DE 1934 SE DIO 
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LA DEVALUACION OFICIAL DEL DOLAR DE 20,67 A 

$35.00 POR ONZA DE ORO, E HIZO SUS ESTRAGOS 

FINALES EN TODOS AQUELLOS PAISES NO ALINEADOS AL 

BLOQUE: ORO COMO ERAN FRANC lA, BELG 1 CA, HOLAND,1, 

ITALIA, Y SUIZA LOS CUALES NO PERTENECIAN AL 

BLOClUE DE LA LIBRA ESTERLINA NI AL BLO!lUE DOLAR. 

A PARTIR DE 1931 SE ESTABLECIO EN ALGUNCS 

PAISES EL CONTROL DE CAMBIOS, Y ESTO AUNADO A LAS 

INFLACIONES Y DEVALUACIONES SURGIDAS ENTRE LA 

PRIMERA Y SEGUNDA GUERRA MUNDIAL ORIGINO OUE A 

MEDIADOS DE LOS AÑOS TREINTAS EXISTIERA UNA CRISIS A 

NIVEL MUNDIAL NUNCl1 ANTES VISTA. 

POR CONSIGUIENTE, LAS AUTORIDADES TUVIERON 

!'.1UE ·TOMAR CIERTAS REGULACIONES PARA cmlTROLAR LA 

FUGA DE CAPITALES Y EVITAR ASI LA SALIDA DE 

DIVISAS, NErES!TANDOSE LA AUTORIZACION PARA LA 

COMPRA DE DIVISAS, Y POR OTRO LADO LA ODLIGACION 

DE ENTREGAR AL ESTADO TODAS AQUELLAS DIVISAS 

PROCEDENTES DEL EXTRANJERO PROVIN!ENTES DE 

TRANSACCIONES COMERC 1 ALES O F INANC l ERAS CON EL 

EXTF.ANJERO, TODOS LOS PROCEDIMIENTOS Y 

REGULACIONES DEL CONTROL CAMBIARIO NO DESAPARECEN 

AUTOMATICAMENTE CUANDO DESAPARECIO LA EPOCA DE 

CRISIS TERMINA. 
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2.4 ETAPA 1944 - 1971 

CUANDO LLEGO A SU FIN LA SEGUNDA GUfRRA 

MUNDrAL, LAS ECONOM!AS DE TODOS LOS PAISES ESTABAN 

EN RUINAS Y SE NECESITADA AGILIZAR DE ALGUNA MANERA 

LA RECONSTRUCC!ON E !NTEGRACION EUROPEA COMO UNA 

MEDIDA BENEFICIOSA FARA LA EXPANS!ON DEL COMERCIO 

MUNDIAL. 

NO OBSTANTE TODAS LAS MEDIDAS OUE SE TOMARON 

EN LO POLITICO, ECONDM!CO Y MILITAR SE DEBERIA DE 

INTEGRAR UN Sl51EMI\ MONf:TAR!O TANTO INDIVIDUAL COMO 

COLECllVO PAí<ll EL RESTABLEC!M!EMTO DE UN CONTROL 

Cl\MBIARIO, QUE MARCARA LINEAMIENTOS PARA L1'.\S 

OPF.RAC IONES TANTO COt1Ef1C tALES COMO FI MANC l ERAS, PARA 

EL ESTABLECIMIENTO DF. UN VERDADERO SISTEMA MONETARIO 

INTERNACIONAL. 

PARA EL AÑO DE 1943, TANTO LOS ESTADOS UNIDOS 

COMO LA Gf'lAN BRETAÑA llADlAN EMPEZADO A REALIZAR 

ESTUDIOS Pf'lOFUNDOS PARA Cf'lEAR UN SISTEMA MONETARIO 

QUE SIRVIERA PARA REGULAR LA PARIDAD DE LAS 

MONEDAS, PARA ESTO SE TOMARON EN CUENTA DOS 

PLANES, í'OR UN lADO EL DEL INGLES VEYNES Y POR 

OTRO EL DEL NORTEAMERICANO WHITE, 
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EL l'f<I MEnO C 1 TAElA QUE HAD JA LLEGADO A SU FIN 

LA Pí1RIDAD ~ON EL "PATROM ORO" COM:J UN MEDIO DE PAGO 

Y EN SU LUGAR LA INTRDDUCCION DE UN SISTEMA DE 

COMPENSACION 

NORTEAMERICANO 

INTER'lACIDNAL, MIENTRAS 

WHIT[ lN!JISTH\ EN OUC 

VOLVER A TOMAR EL "PATRON ORO". 

ClUE EL 

SE DEllERlA 

DESrUE.S DE LARGAS Y COMPLICADAS SEfilONES EL 

PUtHO DEL ~IORTE:AMERICANO WlllTE, CON PEOUEhAS 

MODIFICACIONES FUE EL !lUE PREVALECIO \' ELLO CONDUJO 

A LA CELEIJílAC 1 Of~ [1[ ''LA CONFERC:NC 1 A DE ~ílE TTON 

wooos." 
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2.5 ETAPA 1971-1980 <EPOCA ACTUAL) 

DEl<IDn A l 1\ TllEMENDA 

EXIGTIA ENTJlE EL TDTAL DE DOLAf<ES At\Ef<lrANúS 

QUE 

EN 

EL MERCADO CGMTRA LAG RESEí<VAS DE ORO DUE TENIAN 

EN su F'OOEr..: LOS [SfriDCS UNlDUS, y tOMO tuE·orA NO 

MOSTRADA NINGUNA CLASE DE INICIATIVA PARA MEJORAR, 

ES DECIR, DAR ALGUNA CLAO.E DE AYUDA U Of'I N 1 ON Pí\Rf\ 

SOLUCIONAR TAN Cí<!Tleít ETAPA FUEF<ON LOS csrnoos 

UNIDOS OUIEtH:S OPTARON F'OR DAR LOS F'F<ltlEílOS P(\SOS 

EN LA CRISIS MONETARIA 11UNDIAL. 

EN EL MES DE AGOSTO DE 1971 EN FDl<MA 

UNILATERAL, TDl1rd• LA INICIATIVA DE SUSPENDEíl Li\ 

CONVeflT ID 1 L !DAD cor; EL Oí< O y A r:AMD ID I MPUS 1 ERDN 

UNA SODRCTASI\ DEL l(• )', SODí<E LAS 111roílTACIONES DE 

VARIOS Aí'i 1 lCllLOS, CON ESTJl MEDIDA QU[ 1".\DOf·TARON LOü 

ESTADOS UN!Dm;. lllZO DUE FLOTí\fil\ L(1 PARIDAD llEL 

DOLr<R CON l·ESPECTO AL orm y CON CLLO Oí<IG!NI\ !lUE 

ALOUNOLl DE 5US PAISES "rtLil'IOOS'• ECDNOMICANENTE 

f\l'.Vl\LUARliN :;us MONEDAS y 1\51 [·ODIAN AYUUAR A E5TF. 

PAIS A m:oucrn su l•l\LAll?.n cm1rnCIHL QUE EHA 

OErICITnRIA, roua ESTO ORIGINARIA DUE OU3 

EXPOHTl\CIOMES SI. 111 C l ERl\M 111\'3 CAíll\S '( LAS 

IMF'Dr\TAC10Nl:5 UC l()S CONlf~Al'AHlE!J t1t"\S [1()Rf.tlAS. 



rm llD!i1AN1E TDDO LO QUE se HADIA ACOílMDO EN 

tL TRIHAlJ() or lifi[TTOM \~OGDS, LOS EGTADCS UMIDOS 

ROMPIEHON [L CQUlLir:rnu EtJ EDíE. ANTES DE 

fiEUtl!f(St.: Dt:r lrl! l IW•!·l[IHL LL Cí<lJf'O DE LOS DIEZ 

f'AISE!;. UJ HUDO VARIAS 

CONS rncr,nc 1 ONCS l'llCLI 111 '11\PCS í'ARA Tfll\ rAí< DE LLEGAR 

A UNA 5DLUC tmJ r-. LA CRISIS DUE 

GESTANDO. 

LOS f'AIGCS OUC ltllf:F.VJNI[f<Or1 l"UF.B~il; 

ALCllAIHA 

í·CLOICA 

Cl\NADA 

E:iH~DUS UMlf.·OS 

FRflNl" Ir\ 

HDLfitJDI\ 

INGLFTCllí<A 

ITALl(I 

JAl'ON 

SUEC 11\ 

SE 'JCNIA 

TODOS ELLOS SE í<EUNIERDN P(lí<A REORDENAí< El. 

SISTEMA "\DNET(IRIO lNTEí<NAl!ClNAL, SE LLE.GD AL 

PACTO Gl11THSONll\NO. 



:!, I> EL PACTO SMITHSONIANO 

EN EGfE SE ACORDO QUE EL DOLAR SE OEVALUARA 

EN IJ, '.i7 % AL L1\ME<IAR GU P!\RID,~D CON RCSPECTO AL ORO 

OE ( ;s. (.1(1 A :;o. 00 DOLARES POR ONZA Tl\OY) 1 PERO NO 

CAHt<IARA SU l'LlSTUí'!\ DE SEGUIR G!ENDO MON~DA DE 

RESERVA, POf< LO DUE LDG F'AISES TU\'!EBON QUE DEVALUAR 

13U5 MOUCOA!; .. 

lAMl•!UJ EL rONDD MONETAmD 1 NTERNAC IONAL 

PERMIT!O UN ltlCf;LMEllTD EN LOS Ll11ITES "llAMDA" HASTA 

UN MllX!MO DEL ~. :5 'l. Aí<RlE<A O ABAJO DE LA PARIDAD, 

UN TOTl\L OU. 4. 5 'l •• 

,~GRUf ADOS EN UN MERCADO 

CDMUN Plo!<f1 f'AC IL 1 f(of< LOS TCRMINOS DE SU COMERCIO 

f<CCll'ROCO, n:r;Jf1tl L•lJ( lfACEf< Mlll3 ESTRECHA SU "llANDA" 

ENrnE LOü Tll'UG oc CAl1DID DE :;us PROPIAS 110NEDAS, 

roR LO UUE Arüí,Dl\í<Oll lllJE su flANDA NO OEIJERIA SEfi 

MAYOR 011L ., .. , LO DUE 

CAMl2·lAJU[Jfi UHl<L i:u.os. 

fiEOUC:tA LOS RIESGD:3 

[11 )<;72 MUCHO!; f'AlSCS MIEMBROS DEL r.M.!. 

( tl AúOPATl\f1üN nr·au J)E Cl\ME•IO CENTRALES' OTROS 

PREFlRIEr<ON fltJAi< "rl.OTní<" !;L'S MONEDAS DE TAL 

11000 QUE rucsn1 Lll!l FUP<I•·~ ülL Ml::f1CAOO DE l.A 

OFEF..TA Y LI\ llEM1íNJH\, (JlJlrN~O l· l.U\f<AN LL l'liEC!D Y 

(ll FONOU fl~IU'fl\l'lll llHl'f<Nl\1.l'llU\L 



PAISES UTILIZARON SOFISTICADOS MEDIOS DE PARIDAD, LO 

QUE ORIGIMO UN DESORDEll EN EL COMERCIO INTERNACIONAL. 

Al AGRíi'IARSE LA SITUAC!ON ECONOMICA DE LOS 

ESTMOS UNIDOS, DECIDEN NUEVAMENTE DEVALUAR SU 

MDllEOn CON RCSPECTO AL ORO, ESTA VEZ EN UN 10 'l. EN 

FEDREf<ll DE 1 '173 , LO QUE OR IG 1 NO QUE HUD I ERA UN 

C!Efif<E DEr!IHT!Vll EN EL MERCADO INTERNACIONAL 

CAMDlr.1110 V QUE TODAS LAS PRINCIPALES 110NEJ)AS DE!" 

MÜNDO SE DEJARAN A FLOTE PARA ENCONTRAR SU PARIDAD 

EN EL MERCADO DE LA OFERTA V DE LA DEMANDA AUNQUE 

CSTD PARECIA E<UENO, LOS BANCOS CENlRALES TOMARON 

MEDIDAS SEVERAS SODRE ESTO OUE NO HABER SIDO AS! 

H:Jl<IERA OCA!'lfJNr.uo UN CAUS TOTAL EN LA ECONOMIA 

MUNDIAL. 
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2.7 ACUERDO DE KINGSTON 

LA CONFERENCIA DE LA COMISION INTERINA DEL 

F.M.I. QUE SE CELEBRO EN KINGSTON !JAMAICA EN 

ENERO DE !97bl, TENIA COMO FINALIDAD ESTABLECER LA 

REFORMA AL SISTEMA MONETARIO INTERNACIONAL, PERO 

REALMENTE NO SE LOGRO GRAN COSA POR LO QUE LLEGO A 

DENOMINARSE "REFORMA" PUES TAN SOLO SE LEGALIZARON 

MEDIAS SOLUCIONES CONDICIONADAS POR LAS 

CIRCUNSTANCIAS, MEDIDAS ENTRE LAS CUALES FIGURABA 

EL TRANSITO A LOS TIPOS DE CAMBIOS FLEXIBLES. EN 

BASE AL ARTICULO 4o. REVISADO DE LOS ESTATUTOS DEL 

F.M.I., TODO PAIS PUEOE OPTAR LIBREMENTE POR LA 

APLICACION DE UN TIPO DE CAMBIO FIJO O FLEXIBLE, 

AISLADAMENTE O EN CONJUNTO CON OTROS PAISES. NO 

OBSTANTE, ES POSIBLE UNA VUELTA GENERAL A 

PARIDADES ESTABLES PERO ADAPTABLES, SIEMPRE QUE EL 

FONDO COMPRUEBE A UNA MAVORIA DEL 85 % DE LA 

TOTALIDAD DE VOTOS QUE LA SITUACION ECONOMICA LO 

PERMITE. 
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2.8 ACUERDOS DE LA CONFERENCIA DE BRETTON WOODS 

A PUNTO DE FINAL 1 ZAR LA 11 GUERRA MUND !AL, EN 

JULIO DE 

HAMPSHIRE, 

NACIONES 

1944 TUVO LUGAR EN DRETTON WOODS, NEW 

ESTADOS UNIDOS, UNA CONFERENCIA DE LAS 

UNIDAS 

INTERNACIONALES. LA 

SODRE TEMAS 

CONVOCATORIA DE 

MONETARIOS 

LA PEUNION 

TENIA RAZONES LOGICAS, LA GUEl1RA ESTABA LLEGANDO A 

SU FIN V ERA NECESARIC1 PREPARAR LAS ECONOMIAS PARA 

UNA ETAPA DE PAZ, SE PRECISABA ESTABLECER. LAS 

BASES DE UN SISTEMA MONETARIO INTERANACIDNAL OUE 

POR UNA PARTE, FAVORECIERA EL PROCESO DE 

RECONSTRUCCION QUE SE PREVEIA COMO INDISPENSAllLE E 

IMPRESCINDIBLE Y POR OTRA PARTE, QUE LA SITUACION 

ECONOMICA DE LOS PAIUES DEVASTADOS POR LA GUERRA NO 

INDUJERA A SUS GOBIERNOS A ADOPATAR UNAS POLIT!CAS 

DE CARACTER NACIONALISTA QUE HICIERAN RECORDAR LAS 

EXISTENTES ANTES DE LA CONFLAGRACION. 

EN EFECTO, LA CRISIS ECONOMICA MUNDIAL 

CONOCIDA COMO LA GRAN DEPRESION, QUE AFECTO EN 

MAYOR O MENOR GRADO A TODOS LOS PAISES DE ECONOMIA 

27 



CAPITALISTA A LO Ll\HGO OC LA OECADA llC LOS 30 '6 

HABIA LLEGADO A UN S!i3TEMA DE RELACIONES ECOMOMICAS 

EN LAG QUE EHAN CORr<I ENTES LAS TRABAS A LOS 

HHERCAMD 1 O'.l 

UTILl ZAC ION 

COMERCIALFS, LA INCONVERTIDlLIDAD, LA 

IJC LAS DEVALUACIONES COMO AHMI\ DE 

COMPF.Trnc l A COMEl<C 1 Al. COl10 CONSECUENCIA SE 

PRODUJO UNA DISMINL'ClON C:XTl<AORDINl\ílll\ DE LOS 

INTF.RCAMBIOO INTERNroClONALES y Ulll\ lMTl'RVENClON 

MASIVA DE LOS GOIJIEmms EN L09 ASUN103 ECONOMICOS. 

A EGTA HERENC l A HAB l 1\ OUE l\ÑAD In El. f•RODl.1:111\ 

DE LA flCCONSH<UCL:llJN, t:STA SE rT<ETENOIA uur ruEr~A 

LO MAS RAI' 10r1 f'09 l OLI.: Pr:RU PARA OUE EUTrJ OCUJHlf FtlE 

HACIA FALTA ílUE CL APARl\TO Pf<ODUC f IVU lll LOG 

DISTINTOS PAIUES CUE HADIA!l !JUCDl\00 DEfoH<UIOO!:l EN 

LA CONTIENDA FUERA l<Ef'UEfllil V our LA5 NLCl'.S!Ul\Or!l 

ALIMENTICIAS Y DE 11ATEflll\9 PfllMA9, f'llDIERAN 

ATENDERSE. ADOPTADAS 1\ IN!lTl\NCIAU DE LOS ESTADOS 

U~UDOS, UNAS POSICIONES FAVO<lADLES AL LIBRE CAMBIO 

DE MERCANCIA '( CAPITALES, LAS IMPORTACIONES 

MASIVAS NECESARIAS ACARR1'ARIAN FORZOSAMENTE UNOS 

DEFICITS MUY IMPURTl\NTES EN LAS BALANZAS DE 
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f'AGOS, 

PREVER 

F'Oí< LO 

UN SISTEMA 

CUAL RESULTABA IMrRESCINDIBLE 

MONETARIO INTERNACIONAL QUE 

•ER111TIERA EL rINANCIAMIENTO DE ESTOS DfflCJTS, 

ADEMAS DE FA'IORECER cuqNDO LAS c lf<CUNSTAIJC !AS DE 

C:XCEF'CJON HUBIEí<AN PASllDO, EL INTERCAMBIO 

INTERNACIONAL EN U,. CLIMA DE MAXIMA LIBERTAD 

POSIBLE. ESTA LIBERTAD INCLUIA O DCBERIA INCLUIR 

LA LIBRE CONVERTIBILIDAD DE LAS MONEDAS, EVITAR 

LAS TRABAS AL COMERCIO MUNDIAL !DERECHOS DE ADUANA 

ELEVADOS A RESTRICCIONES CUANTITATIVAS, 

DEVALUACIONES COMPETITIVAS, ETC,) Y AL MISMO 

TIEMPO PROPORCIONAR LA MAXIMA LIBERTAD A LOS 

MOVIMIENTOS INTERNACIONALES DE CAPITAL. 

SOBRE ESTAS Bl1SES SE ESTRUCTURO UN SISTEMA 

CONOCIDO COMO DE BRETTON WDOODS, CUYOS FUNDAMENTOS 

MAS IMPORTANTES SE EXPONEN A CONTINUACIOlll 

El SISTEMA MONETARIO INTERNACIONAL IDA A 

BASARSE EN El LLAMADO "GOLD EXCHANGE STANDARD" ES 

DEC IFI, AQUEL EN EL QUE LAS RESERVAS DE LOS PA 1 SES 

LAS IBAN A CONSTITUIR El ORO Y ALGUNAS MONEDAS DE 

RESERVA O MONEDAS CLAVE <DOLAR Y LIBRA ESTERLINA> 
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QUE SERIAN AUTOMATICAMENTE CONVERTIBLES EN ORO AL 

PREC ID F 1 JO DE 35 DOLARES LA ONZA TROY < ONZA TROY 

ES IGUAL A 31.10348 GRAMOS DE ORO FINO), 

POR OTRA PARTE CADA MONEDA, ESTADLECERIA SU 

PARIDAD DE ACUERDO CON EL ORO O EL TIPO DE CAMDIO 

CON EL DOLAR; DE ESTE MODO TDCl\S LAS MONCDAS 

QUEDADAN RELACIONADAS ENTRE SI. 

ESTE TIPO DE CAMBIO O PARIDAD TENIA UNA DUENA 

DOSIS DE FIJEZA, YA QUE SOLO SE PERMITIAN 

OSCILACIOl~ES DEL 'l. POR ENCIMA O POR DEllAJO DEL 

TIPO DC CAMDlO RESPECTO AL DOLAR O AL ORO, 

.. DE ES TA ror<MA' EL VALOR DE DOS MONEDAS 

DISTINTAS AL DOLAR PODIAN FLUCTUAR ENTRE SI, COMO 

11AXIMO EN UN 'l., SIEMPRE QUE UNA ESTUVIERA EN EL 

LIMITE MAXIMO Y LA OTRA EN EL MIMINO RESPECTO AL 

DOLAR. 

LOS GOBIERNOS SE OBLIGABAN A INTERVENIR EN 

LOS MERCADOS DE CAMBIO PARA MANTENER LA COTIZACION 

OE SU MONEDA ~ENTRO DEL MARGEN DEL 1 7. POR ENCIMA O 

POR DEBAJO DE SU PARIDAD, E!l DECIR, COMPRAR IAN SU 
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MONEDA A U<MDIO DC ORO O DIVISAS SI AQUELLA TENDM 

A LA DAJA, ·¡ LA VENDERIAN, COMPRANDO LAS MONEDAS 

DUE SE LES OFRECIE11AM, SI TENDIA AL AUI\, 

LA IDEA DE LOS FORMULADORES DEL SISTEMA ERA 

DUE EL TIPO DE CAMBIO DEE•IA DE FE:RMANECEí< ESTABLE, 

CON l.AS VENTA U.S QUE ELl.O SUPDNI A V QUE HAil !AN S 1 DO 

FF<OllAOi\S EN EL REG l/1Etl OC PATflON ORO, AUimUE CON 

LAS FLUCTUACIONES ANTES 5EÑf•LADA5, SE PRF.TENDIA 

EVITAR LAS DEVAl.IJACIONES CUMí'ETITlVAS, ES DECll1 QUE 

PtnSIOUllRAN MEJORAR LI\ COMPETITIVIDAD DE LOS BIENES 

NACIOIJALCS RESPECTO A LOS EXTRANJEROS. 

CASO DE LO DUE SE DONOMINO 

SDLO EN C:L 

DE SEOU 1 L lllíl !O 

íUNDA11ENTAL, UN GOl•ICRt~O PODIA DEVAL'IAf< SU MONEDA V 

SI ESTA HODIFICACION EN EL TIPO DE CAMDlO ERA 

BUPC:RIOR AL 10 l., EL PAJS EN curnTlDN Dt:BEl<IA PEDIR 

AUTOR! ZACION 

IF.H. 1.1. 

AL FONDO MONETARIO !IHEflNACIONAL 

DENTRO PE LOS PUNTOS oui: SE DISCUTIERON OE L09 

SISTEMAS CAMBIARIOS EN EL TRATADO DE DRETTON waons, 

LOS PRINCIPALES FUERON. 

1. SISTEMA DE LIPRE ~LOTACION. 

2, SISTEMA DE TIPOS FLEXl~LES DE CAMBIO, 
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:.>;, SISTEMI\ DE Pl\RlllADES FIJAS AJUfiTl\[ILES. 

4, SISTEMA DE PARIDADES FIJAS f<JGIDAS, 

:3. SISTEMA DE Tiros MULTIPLES DE CAMD!OB. 

SISTEMA DE LIBRE FLOTACION, 

ESTE SOLO SE ENCONTRARJA AFECTADO POR LA 

OFERTA Y LA D[MANL•A DE LA MOtlEDA, f·'ERO NO EXISTJRIA 

NINGUNA CLASE DE INTERVLNC!Oll DEL GODJrnr;o, [S 

DEC rn' LA MONEDI\ ENCONrnAr< rn EN FOf.MA NATURAL su 

EQUIVALENCIA o PARIDAD RESPECTO A ornA. 

SISTEMA DE TIPO FLEXIBLE DE CAMBIO 

EN ESTE NO SE FIJl\f•I• NINGUN T!f'D VE PAr;JDAD, 

SOLO ·ES rAí<I-" SUJETO A LA FUERZI\ DE LI\ OFEPTA Y LA 

OEMl\NDA, A DIFEí<EtlCIA DEL ~<ISTCMA DE LIDRC FLOTACJON 

PERO EL GODIERNO UUE ADOPTARA ESTE SISTFMA 

INTERVENOR 1 A EN EL MERCADO CAMIJ !Af1 JO, 5 1 EMPRE QL:: 

FUERA tJECESARIO PARA LA ECONONll\ DE SU PAJ5 GUARDAf; 

UNA CIERTA Pl\RJDAll oc su MONEDA CON RESr-rcrn A 

OTRAS, PARA ESTO SERIA NECESARIO EL TENER UNA 

CANTIDAll DETERMINADA Dt: HESERVAS MONETARIAS OUE 

PODRIA SER ORO U OTRO TIPO DE OIVISAS O MONEDAS 

CONIJCRTIDLES, PARA MODIFICAR LA OF~RTA Y DEMANDA 
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CON BU INTERVENCION, Y /\SI MANTENER UN r.IERTO 

t.IMITE LOS CUALES VARIAfl.!AN DE ACUERDO CON LAS 

PARTI CU~ARES 

MOMENTO DE 

CONDICIONES ECONOMICAS DEL PAIS EN CL 

LA INTEAVENCION GUBERNAMENTAL, EN 

OCASIONES EL GO!llERNO Fl.JAf,JA CIERTOS MAXIMOS Y 

MlNIMOS PARA SU TIPO DE CAMDIO E INTERVENDRlA 

MARGINALMENTE EN EL MERCADO Cl\MllIARIO SIEMPRE QlJE 

ESTOS FUERAN EXCEDIDOS A CAUSA DE LA OFERTA Y LA 

OEMAlmA DE SU MONEDA, 

SISTEMA DE PARIDADES FIJAS AJUSTABLES, 

EL GO!l!ERNO DUE ADOPTARA ESTE SISTEMA FIJAR!/\ 

OBLIGATORIAMENTE UNA PARIDAD CON RESPECTO A UN 

PATRON EN RELACION AL Cl\MDIO DE OTRAS 110NCDAS, 

TAMBIEN DEBERIA FIJAR MAXIMOS Y MININOS, TANTO 

ARRIDA COMO ABAJO DE LA f'AR!Dl\D LLAMADAS "BANDAS" 

DENTRO DE LOS OUE SE OBLIGARIA A MANTENER UN TIPO 

DE Cl\MB!O. 

EL Pl\IS OUE ADOpTARA ESTE SISTEMA DEBERIA 

TENEf¡ FUERTES CANTIDADES DE RESERVAS PARA PODER 

INTERVENIR EN EL MERCADO CAMBIARIO Y ASI PODER 

MANTENER SU TIPO DE CAMfllO EN LA LLAMADA "BANDA", 
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SISTEHA DE PARIDADES FIJAS RIGIDAS. 

ESTE ES ABSOLUTAMENTE INVARIABLE SU PARIDAD 

OFICIAL, A LO MISMO QUE SU TIPO DE CAMDl0 1 POR LO 

DUE NO EXISTIRIA NINGUNA CLASE DE LIMITES ENTRE LOS 

CUALES PODRIA VARIAR SU PARIDAD. 

PARA LOGRAR ESTE TIPO DE PARIDAD INVl\RIADLE, 

SERIA EL GOBIERNO QUIEN TENDRIA OUE MONOPOLIZAR 

LAS TRANSACCIONES rAMDIARIAS Y ESTABLECER RIGIDOS 

CONTROLES PARA QUE SOLAMENTE EL ESTADO PUD,IERA 

MODIFICAR EL TIPO DE CAMBIO BAJO MUY ESPECIALES 

CIRCUNSTANCIAS Y CON ESTO, NADIE A PARTE DEL 

ESTADO PODIA INTERVENIR PARA FIJAR LA PARIDAD, 

SISTEHA DE TIPOS MULTIPLES DE CN1810. 

ESTE CONSISTE EN CREAR TIPOS MULTIPLES DE 

CAMBIO DEBIENDO EXISTIR VARIAS PARIDADES OFICIALES 

Y CADA UNA DE ESTAS SE UTILIZARIAN PARA DIVERSOS 

TIPOS DE TRANSACCIONES. 

LAS QUE SERIAN FIJADAS DEPENDIENDO DE LA 

SITUACION ECONOMICA DEL PAIS Y SU TENDENCIA. 

ESTIMULARIA LAS EXPORTACINES Y DESALENTARIA 

LAS IMPORTACIONES FIJANDO DIFERENTES PARIDADES 

PARA CADA UNA DE ELLAS. 
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lOS SISTEMAS QUE ADOPTARAN llNA fAí<IDAD O 

VARIAS DE ELLl\5 F!Jl\S AJUSTl\DLES, FIJAS RIGlDAS O 

TIPOS MULllPLE!: OC CAMBIO, F'ODf;IA HAllLAí<SE DE 

REVALUACION Y DEVALUACION CUANDO OFICIALMENTE SE 

MODIFICARA LA h~RIDAD FIJA, O CUl\NDO POR DIVERSAS 

CIRCUNSTANCIAS EL GOlllERllQ N() PUDIERA MANTENER 

ENTRE LA "DAN DA" EL TI PO DC CAMIJ !O SU ttOt•EDA A 

PESAR DE RE!lERAOAS INTERVENCIONES EN El. MERCl\00 

CAMDlARIO. 

FINALMENlE, EL SISTEMA Cl\Mll!ARIO 

INTERNACIONAL ACORDADO EN LA CONFERENCIA DE 

1.lí<CTTON 

0lY§I0º~~§, CON PEOUENAS Y MODIFICACIONES. 

· ES !JASTANTE RAZONABLE EL OUE SE HAYA TOMADO 

ESTA DECIS!ON, DEDIDO A QUE DESPUES DE LA SEGUNDA 

GUERRA MUNDIAL LOS ESTAP.OS UNIDOS DE NORTEAMERICA, 

TEN!AN DAJO SU PODER UN l\LTISIMO PORCENTAJE OC 

LAS RECCRVAS DE Oí<O 1\ NlVCL MUNDIAL Y POR 01110 

LADO, SU ECONOl11A MANTEN!A UNA INFflAESTnUCTURA 

PRODUCTIVA CUE NO E5TA0A DAMDA EN LO MAS MINIMO, 

MIENTRAS CUE LA DE LOS OTRO~ PAISES CUE HADIAN 

FASADO LA POR ESTA PRACTICAMENTE NO EX!STII\. 
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~, 1 ANTECEDENTES 

A FINES DEL AÑO DE 1950 LA FEDERAL RESERVE 

REGULATION, lll íROHIBIA A LOS BANCOS DE LOS 

ESTADOS UNIDOS DE NURTEAMEí<ICA PAGAfi INTEf<ESES EN 

DEPOS!TOS MENORES A 3•J DH\S Y SOLO PERM!TIA EL 

PAGO DEL 1 % COMO MAXIMO EN DEPOSITOS DUE FUERAN 

MAYORES DE 90 DIAS. 

POR OTRO LADO LOS BANCOS DE FRANCIA E 

INGLATERRA, EMPEZARON 

lDEPOSITOS> , MISMOS OUE 

A ACEPTAR 

ERAN CONVERTI nos 

DOLARES 

A LA 

MONEDA DE CURSO LEGAL EN AQUELLOS í-'AISES 

HECHA ESTA CONVERSION OFRECIAN MAYORES 

Y UNA VEZ 

TASAS DE 

INTERES; COSA QUE NO TAHDO MUCHO EN SER ATRACTIVA 

A LOS INVERSIONISTAS DE LOS ESTADOS UNIDOS DE 

NORTEAMER!CA, TRAYENDO CO~O CONSECUENCIA QUE 

HICIERAN SUS TRASPASOS A LOS ANTES MENC!OW\DOS 

PAISES, CON LO CUAL OBTENDRIAN UNA TASA DE INTERES 

MAS RED!TUABLE. 

COMO LlNA MEDIDA A ESTA SITUACION LOS ESTADOS 

UNIDOS PE11111T IERON A SUS SUCURSl\LES QUE OPERl\BAN EN 

AQUELLOS PAISES, A QUE ACEPTARAN ESTE Tiro DE 

DEPOSITOS SIGUIENDO LAS MISMAS POLITICAS QUE 

OFfiECIAN LOS BANCOS DE FRANCIA E INGLATERRA Y 

lll REGULACIONES DE LA RESERVA FEDERAL. 
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ESTOS tlO SE EtlMARCADAN DENTí<O DE LAS REGULACIONES 

AMERICANAS, PORQUE SE CONSIDERABAN COMO MONEDA 

EXlRANJCliA. 

A MEDIDADOS DE LOS MOS 60'S, HADIA CRECIDO 

TANTO ESTE TIPO DE OPERACIONES OUC VA SE 

RCALIZl'IBAN Pí<ESTAMOS EN "EURODOL~RES". 

LOS íT<ESTP.MOS C!Uf SE OTORGABAN EN 

1 
CUí<OOOLARES, ERAtl A PLAZO OE 5 <CINCO AÑOS), 

CON UNA TASA DE !lfl EiiES fl,11\. Y LOS DE 3 MCSCS, DE 

ACULRDO CON LA TASA DE l Nl é:RES "L IDOR" ( LONDON 

INTEhDANK DEST CFFERCD RATEl. 



3.2 CONCEPTO GENERAL DEL EURODOLAR 

CON ESTE TERMINO SE DESIGNA AQUELLAS MONEDAS 

OUE SEAN, O NO DOLARES Y QUE SE ENCUENTRAN EN PODER 

DE NO RESIDENTES DEL PAIS EMISOR. ESTI\ MASA DE 

CAPITALES CONSTITUIDA FUNDAMENTALMENTE POR 

DOLARES TIENE DISTINTAS Pí<OCEDEl~CIAS, CADE CITAí< 

POR EJEl'\PLO, LOS llADERES CN M!lNEDA EXTRANJERA QUE 

POSEEN TANTO LOS IMFOíiTADDí<ES COMO EXPORTADORES 

DURANTE UN DETERMINADO PERIODO DE TIEMPO ANTES Y 

DESPUCS DE LAS RESPECTIVAS OPERACIONES; Lí\S 

RESERVAS EN DOLARES DE LOS BANCOS CENTRALES QUE. 

PARA EVITAR SU INMOVILIZACION SE COLOCAN [N ESTE 

t1ERCAOO, LOS DOLARES EN PODER DE LOS BANCOS 

COMERCIALES QUE OPERAN EN EL COMERCIO Y EN LAS 

TRANSACCIONES INTERNACIONALES, LOS FONDOS 

NACIONALES QUE DE MANERA LEGAL O ILEGAL SE 

DEPOSITAN EN CUENTAS BANCARIAS DE OTROS FAISES EN 

MONEDA EXTRANJERA, ETC. 

ESTA MASA DE DINERO HA ADQUIRIDO EN LOS 

UL TIMOS AÑOS UN VOLUMEN HEALMENTE E'(TRAORDINARID, 

YA QUE EN 1972 SUPERABA LA CIFHA DE b5,000 MILLONES 

DE DOLAREO, Y [,.N l'r73 SE ESTIMA QUE EXCEDIA DE LOS 

100,000 MILLONES. 
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UNA DE LAS CARACTER!STICAS DEL EURODOLAR ES 

SU GRl\N CAPACIDAD DE MANIOBRA, LAS COLOCACIONES EN 

EL MERCADO SON EN GENEf;AL A CORTO F'LAZO Y CON ELLAS 

SE PRETENDE OBTENER VARIOS BENEr ICIDS APROVECHANDO 

YA SEAN DIFERENTE!i TIPOS DE INTERES, Exr·ECTATIVAS 

DE REVALUACIONES DE MONCDAS, DEL. OflO, O SIMl'LCMENTE 

COLOCACIONES FAVORAPLES, Y NO SIEMF'RE 

ESPECUl_ATIVAS. POR OTHA PARTE ESTE MERCADO, QUE SI 

f·UEDE CONSIDERARSE COMO TAL, VA TENICNDO UNA 

1Hl'ORTANC1 A 

ESCASAMENTE 

EXTRAORDINAlllA SE 

CONTROLADO f,OF< LOS GOD 1 Eí<NOS 

ENCUENTRA 

DE LOS 

PAISES EMISORES. EN OCASIONES, SU EXISTENCIA HA 

HECHO FRACASAR POLITICAS MONETAf<IAS flESTRICTIVAS 

YA üllE SE SABE QUE ANTE Ut/I) POLI TI CA DE 

RESTRICCION DE LA LIQUIDEZ INTElllOR, LOS BANCOS 

HAN ACUDIDO AL MEfiCADO DE EURODOLAfl PARA PROVEERSE 

DE LOS RECURSOS QUE PRECISABAN PARA CONTINUAR SU 

POLITICA EXPANSIVA DE CRf.OITOS. PERO TAMBIEN 

DEE1EN SEl'IALAflSE SUS ASPECTOS POL!TICOS PUES HA 

SERVl!JO PARA r IIJANCll\R DEF!CITS DE CAJI\, 

IN'IERSIDNES A r.ORTO F'LAZO, COMERCIO INTERNACIONAL 

ETC. LAS UNICAS HEDIDAS EFECT I'IAS f·ARA CONTROLAR 

LOS MOVIMIENTOS DE EGTE MERCADO HAN SIDO CONTROLES 

DE Cl\MDIO Y LAS PROHIBICIONES O DIFICULTADES PARA 
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LA ENTRADA DE EURODOLl\HES EN LOS PAISES <CUENTAS 

ESPECll\LES W• 1'~TRl[<UIDAS O CON INTERESES 

NEGATIVOS, DO[<l E MEf· :ADO DE CAMBIO ETC.), 

EL EUí<OI m.r.r, rLIEDE PERTENECER A l'ERSONAS 

rlSICílS, COl'Pi f<AClt NCS, O GOBIEí<tJOS DE C'Ji\LQUIER 

PARTE DEL MUtn •O, EL DENOM INAí<LE EURODOL \R NACE 

DESDE Hl\CE MIJCHO - IEMPO EN t'UE ESTE MER:ílDO DE 

DüLARES SE EN•:ONTR.,BA EN EUROPA, PERO ACTUALMENTE 

SE PUEDEN EN<OtflR11R EN LUGARES COMO BAHAMAS, 

DAHRIHN, CANAlA, •.AS ISLAS CAYMAtJ, 

JAPON, PANAMrt Y SINGAPORE, OUE 

TERRITORIOS QUE CUENTAN CON UNA CARGA 

PEQUEJ'IA, 

HO~G KONG, 

TAMEIEN SON 

FISCAL MUY 

. LA ESTIMACION MílS ACCESIDLE AL TAMAÑO ACTUAL 

DEL MERCADO DEL EURODOLAR LO REALIZA MORGAN 

QUARANTV TRU~ T CC'., OF NEW YORK CSTE REPORTA 

MENSUALMENTE COMO SE ENCUENTRA EL MERl:ADO DEL 

EURODOLAR EN BASE ~ SUS ESTIMACIONES V EN BASE A 

MERCADO DE OTFAS Ml~EDAS. 
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7.,3 INCENTIVOS DUE OFRECE EL EURODOLAR 

DEtrrí<D DE l úS rnHJCJFC.l e·.; JtlCCN r !'JOS DLIE 

OFRECE ES DUE AL ACCF'fAf\SE DE.f'03{ll)S ll OTORGAns~ 

F'r\ESTfd10S t fll OOL Ar:E :¡ OU[ r(_;1 (\f~ f ll[í:r1 DE 1.:JS Et,TADOS 

UNID03, LO!J [if'INr.os OUE í1Lri..ll(1T'-' CSTOS rUEOEN 

EVI T(\F.; TODAS Lris HEGUL{1C I OtJE5 l MPUi::S T Íl~J F'OR f·.S TE 

f'AIC~ El'~ f··r.nTICULAn LOS flril'KOS LOCALIZADOS FUCRA DE. 

LOS ESTriDOS UNIDOS NO SE LES ()[•LIGl1 A ltNER 

DEPOSITOS QUE NO GCNEPUI HHERCSE,; CRESERVl\S l 

cmnr.:A LOS O[f'fl~lt·ros [N EUF\ODDLAíir:'.U, ESTOS BANLOS 

SOLO Mf~MT IL-.NEN DETEí<MlNAOOS SALDOS CON &r1MCOS 

AMERICAIJOS f'Aí<A EFr:cros [)[ co:·1PENSAC)[JtJ, Tl\t1POl0 

EXISTCN í<E::;m¡cr;IONES íílfli\ C:L PAGO oc INTERES SOl<F<E 

ESTE TIPO JJE DEF'OGilOS Et! ~URDDOLARES. 

EN LA MAYORIA DE LOS Pll!NCIPALEG CENTROS 

FltmtlCIEHOS, LAS OPERACIONES SE F.EALIZAN Ell 

EURODOLARES Y SE DUSCAN LUGARES DONOC LAS Tl\SAS DE 

INTERES SEAll MAS E:AJl\S, AS! F'OR E.JtMF'LO UNA 

DPERACION SE í<EALIZA CN LONDRES ES COIHADILIZADA Y 

CONTROLADA EN LUClARE!l COMO LUíl ANTES MENC IDNADOS 

CON LA F HlALI DAD DE SER MAG ATílACTI VAG PARA EL 

INVEí<SIONl!lTA. 
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Hl\STA LA FECHA SE HAN HECHO VARIOS INTENTOS 

Pl\RI\ C!UE DI s TAM REGUL{•C ! mws 5D8RE EL EURDDOL{•R. 

r-·rno rm SE H·~ LOCr<ADO MADA, r.uN YA QUE TENDRIAN 

llU( ESTAR DI:: ACUET<DD TODOS LOS PAISES C!UE REALIZAN 

ESTC TIPO DE TRAtlS1ICCIUNES, Y ESTO ES 

PRACTICAt1ENTE !MPOS![<LE. 



1.4 RIESGO EN LOS EURODEPOS!TDS 

EXlfiTErl TrlES T !POS DE RIESGO AL TENER 

Ot:POCITO~ U·~ EUíEJPOLAhE:Si 

1. C:ONCEf,NIEllTE A Lr• POS!l<IL!OAO DE QUE LA5 

AUTOR!DADES PUEOAt~ INTERVEll!R O NACIONALIZAR 

U.NTO f:L cr.r 1 rnL COMO LOS ttHERESES OUE ESTEN 

OC:FO~tTAl)(Jf,, 

(\ LA JUR ISIJI ce ION DE ALGIJN f'l<ODLEMA PE TIPO 

LEGAL, CON CL f'AIS OOtJOE St: TrNGA EL DEPOSITO 

DJ ruruOOUH:ES, y UU[ IJESCONDZl:AtJ AL 

PROPlE11>idO DEL OF.í'03!TO. 

OUE EL DOLAf< OUE ES'íl\ DENTRO DE LOS 

urn DOS 11 ENE MAS RESPALDO 

"CON\IEff! WILIOAD" QUE El. CUflOOOLAR, 
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3.~ PRINCIPALES INSTRUMENTOS DEL 11ERCADO DE 

~ EURODOLARES 

ENTRE LOS PRINCIPALES TENEMOS LOS SIGUIEtHES1 

TD'S, TIME DEPOSIT <DEPOSITOS A PLAZO FIJO> 

DEPOSITOS cu~ SE REALIZAN CON DIFERENTES RANGOS QUE 

PUEDEN SER DESDE DEPOSITOS "OVERNIGHT" 11 l, HASTA 

CON VENCIMIENTOS A Vl\RIOS MESES DESPUES DE HECHOS. 

EN LA PRACTICA LOS RANGOS MAS UTILIZADOS SON 

AQUELLOS OUE ABARCAN PERIODOS OUE VAN DESDE, UNA 

SEMANA HASTA SEIS MESES. 

CO'S CERTIFICATES OF DEPOSIT <CERTIFICADOS DE 

DEPDSITO> 

GRAFICA 

FRCD'S FLOATING RATES CERTIFICATES OF DEPOSITB 

!CERTIFICADOS DE DEPOSITO DE TASA FLOTANTE> , ESTOS 

HAN APARECIDO EN AÑOS RECIENTES Y F.STOG REFLEJAN LA 

SITUACION REAL DEL MERCADO. 

FRN'B FLOATING RATES NOTES !PAGARES A TASA 

FLOTANTE> AL IGUAL OUE LOS FRCD'S REFLEJAN LA 

SITUACION ACTUAL DEL MERCADO. 

C ll DE UN D IA Pf1RA OTRO 



1 l~NTO LOS Fr,co. 5 y LOEI Fr:N. s SON DOCUMENTOEi 

NEOOC!ADLES OUE Tl\flTO EL CUPDN COMO LA Tl\SA DE 

lNTERES í'l\C1flDI\, SOll í<CVlSl\DOS V RECALCULADOS 

l'El<lODlCl\!1[MTC rnr, LO GCN!:Rl\L CADA TRES o SEIS 

MESES, lí<ADl'IJl\N C[~ll UNl1 fl'l~;I\ DE. JNTERCS UN POCO MAS 

ALTI\ QIJt: Ll'I Tl\SI\ UBrm. 
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3.6 EL DOLAR COMO MONEDA DE RESERVA. 

DE 

TRATADO 

LOS 

llE 

39 PAISES QUE F·AflT!C IPARON EN 

BRETTON \~OOUS, QUEDO ACEPTADA OUE 

EL 

su 

PARIDAD CON RESPECTO AL DOl_AR, Y A SU VEZ EL DOLAR 

OUEOO CON UNA F'.~RIDAD DE 35 DOLARES rcm ONZA TROY 

DE ORO' y POD 1 A SER CONVCRTI DO EN cur,l.C!U 1 ER MOMENTO 

POR LOS POSEEDORES DEL DOLAR A ORO ENTRE LOS QUE 

FIGURABAN ERAN GOBIERNOS, BANCOS CEIHRALES Y 

CIERTAS INSTITUCIONES r!NANC!i:T1AS. 

POr< TODO LO ANTERIOR QUEDO EL llDL~1il COMO 

MONEDA 

POR SU 

DE RE SU< VA INTEr<NAC 1 ONAL Y PR 1NC1 PALMENTE 

INMEDIATA CúNVERTIDILIDAD DEL DOLAR A ORO 

FINO. 

PARA TIPIFICAR EL "SISTEMA DE PARIDADES FIJAS 

AJUSTABLES" ADOPTADO, POR EL FONDO MONETARIO 

INTERNACIONAL CON TODOS SUS MIEMBROS SE 

COMPROMETIERON At 

EL TIPO DE CAMBIO ESTARIA DENTRO DE UNA 

"BANDA" DE CAMBIO QUE PODIA FLUCTUAR ENTRE 1 % POR 
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ARRIBA O POR DEBAJO DEL DOLAR ESTAOOUNIDENSE, AL 

ACEPTAR ESTO LOS MIEMBROS DEL FONDO MONETARIO 

1NTERNAC1 ONAL SE VE 1 AN OBLIGADOS A OllSERVAR LOS 

SIGUIENTES LINEAMIENTOS1 

1, COMPRAR LA CANTIDAD NECESARIA DE DOLAR 

ESTADOUNIDENSE EN SU MERCADO LOCAL, EN EL 

CASO DE CUE LA PARIDAD DE SU MONEDA LOCAL 

OSCILARA EN UN RANGO DEL 1 7. POR DEBAJO. DEL 

DOLAR¡ O BIEN EN EL CASO DE QUE SU PARIDAD 

OSCILARA EN UN l 7. POR ENCIMA DEL DOLAR A 

VENDER, 

2, · PARA PODER CONSERVAR SU TIPO DE CAMBIO 

PODRIAN COMPRAR O VENDER CON OTRAS DIVISAS DE 

OTROS PAISES SIEMPRE Y CUANDO LAS OPERACIONES 

QUE SE REALIZARAN CON OTRAS MONEDAS fUVl~RAN 

LA POSIBILIDAD DE SER CAMBIADAS A DOLARES, 

3. SI POR ALGUNA CIRCUNSTANCIA, EL PAIS NO 

CONTABA CON LAS SUFICIENTES RESERVAS EN 

DOLARES U OTRAS MOtlEDAS CONVERTIBLES A ESTOS 

rODIAN VENDER A LOS ESTADOS UNIDOS OfiO AL 
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TIPO DE CAM~IO DE "5 DOLARES LA ONZA TROY Y 

CON LOS DOLARES QUE GE CONSEGUIAN POR ESTA 

VENTA DE ORO, REAL! ZAR SUS TRANSACCIONES 

COMERCIALES 'I A!3 I Ml\NT ENER EL TI PO DE CAMB 1 O 

DC ''U tlONEDA DENTRO DE SU BANDA, 

4. SI ALGUN PAIS NO PODll\ REDUCIR SUS REGERVAS 

DE ORO VENDIENDOLAS A LOS Ef;TAOO!l UNlDOS A 

CAMBIO DE DOLARES, POD rn RECURRIR AL FONDO 

MONETARIO INTEí<NACIONAL Y OBTENER LAO 

Sl(JIJIENTES FACILIDADES1 

OBTENER FACILIDADES CREDITICIAS EN FORMA 

DE PRESTAMO DIRECTO. 

RC:CIUIR rACILIDADES DE INTERCAMBIO 

MONETARIO <9WAP> CON DIVERSOS BANCOS 

CENTRALES DE OTROS l'AISc!3. 

POH TODO LO ANTEIUClR DCSCf11TO ES QUE EL DOLAR 

AMERICANO SE CONVIRTIO CN LA MONEDA DE RESERVA Y 

TODO!l LOS f'Al!3Ell QUE f'l\RTICIPARON EM EL FONDO 

MONETARIO INTERNACIONl\L SE TUVIERON QUE SUJETAR A 

LO ACORDADO EN EL 1RATADO DE BRCíTUN WUODf> y DADO 

4'1 

,,_¡; 



ClUE DESPUCS DE LA SEGUNDA GUERRA MUNDIAL EUROPA 

ESTABA DEVASTADA Y NCCES ITADA CANTIDADES 

EXTRAVAGANTES DE DOLARES AMERICANOS PARA SALIR A 

FLOTE, 

CUANDO EMPEZARON LOS TRADAJOS DE 

RECONSTRUCCION, DUE DEFINITIVAMENTE NO FUE DE 

NINGUNA MANCRA DESINTERESADO FUE APOYADO 

PRINCIPALMENTE POR EL BANCO INTERNACIONAL DE 

RECONSTRUCCION Y FOMENTO Y EL PLAN MARSHALL, ESTO 

HIZO ClUE LLEGARAN GRANDES CANTIDADES DE DOLARES ClUE 

CONTABAN CON CREDITOS A LARGO PLAZO, Y ESTO ORIGINO 

DUE SE EMPEZARA A MOVER EL CICLO ECONOMICO DE LOS 

PAISES DESTROZADOS POR LA SEGUNDA GUERRA MUNDIAL V 

CON LOS ACUERDOS ACEPTADOS EN EL TRATADO DE DRETTON 

WOODS HIZO DUE EL COMERCIO INTERNACIONAL CRECIERA 

EN FORMA NUNCA ANTES SOSPECHADA. 

LOS ACUERDOS ClUE SE PREVIERON EN EL TRATADO 

DE BRETTON WOODS OPERARON APARENTEMENTE BIEN POR EL 

ESPACIO DE CASI VEINTICINCO AÑOS, E HIZO ClUE EL 

COMERCIO INTERNACIONAL SE DESARROLLARA C:NORMEMEtlTE 

AL IGUAL ClUE LAS INVERSIONES V EXISTID UNA GRAN 

COOPERACION DE CARACTER INTERNACIONAL, 
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PERO EL MISMO SISTEMA TRAIA CONSIGO SU 

AUTODESTRUCCION, LOS PAISES EUROPEOS QUE IBAN 

CONSTANTEMENTE RECUPERANOOSE DE LA CRISIS EN LA QUE 

HABIAN ESTADO DESPUES DE LA GUERRA, FUERON 

SUPERANDOLA ORIGINANDO OUE EL MERCADO EUROPEO SE 

SATURARA DE DOLARES, ESTE FUE CRECIENDO PRIMERO POR 

LA PROTECCION QUE LOS ESTADOS UNIDOS OTORGARON A 

EUROPA Y POSTERIORMENTE SU DESARROLLO, 11AS ADELANTE 

POR SUS EXPOí<TACIONES DE CAPITAL PRODUCTIVO, V LO 

QUE MAS AGRAVO TODO ESTO FUE QUE EUROPA HECHO A 

ANDAR SU APARATO PRODUCTIVO Al MISMO TIEMPO QUE 

EMPEZABA A PODER EXPORTAR, LO CUAL COBRO UNA FUERZA 

INUSITADA PRINCIPALMENTE DENTRO DE LOS PROPIOS 

ESTADOS UNIDOS. 

EL PROCESO DE ACUMULACION DE GRANDES 

CANTIDADES DE DEPOSITOS EN LOS BANCOS EUROPEOS, AS! 

COMO EN LOS BANCOS JAPONESES ESTO DIO ORIGEN AL 

FAMOSO HASTA NUESTROS DIAS "EURODOLAR". 

TAMBIEN El EURODOLAR TENIA UN EFECTO DE 

CARACTER MULTIPLICADOR POR PASAR DE MANO A MANO, 

DEPOSITOS, PRESTAMOS E INVERSIONES, ESTO ORIGINO 

QUE FUERA UN PRODUCTO GENERADOR DE DINERO Y ESTO 

DIO ORIGEN A QUE EL DOLAR AMERICANO SE SOBREVALUARA. 
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F'ERO AL MISMU T IEtlf'U EL ALARMANT(;. CHECIMIENlU 

DEL COMERCIO EXTERIOR, TANTO EN IMPORTACIONES COMO 

EXPORTACIONES, HIZO QUE LAS RESERVAS DE ORO EN LOS 

ESTADOS UNIDOS SE VIERAN MERMADí1S O DICHO EN OTRAS 

PALABRAS DECRECIERON, POR LA CANTIDAD TAN EXCESIVA 

DE DOLARES AMERICANOS OUE EXISTIAN. 

TODAS ESTAS CONDICIONES ORIGINARDtl UNA CRISIS 

LATENTE A FINES DE LA DECADA DE LOS 61)'S, PUESTO 

OUE EL DOLAR AMERICANO ESTABA SOBREVALUADO V SUS 

RESERVAS DE ORO ERAN INSUFICIENTES PARA PODER HACER 

FRENTE A LA CONVERTIBILIDAD DEL DOLAR A ORO OUE 

PODIA HABER OCASIONADO QUE LOS ESTADOS UNIDOS 

ESTUVIERAN EN BANCARROTA V CON ESTO UN CAOS DE 

PROPORCIONES MUNDIALES V LOGICAMENTE UNA TREMENDA 

DEVALUACION DEL MISMO, F'OR LO OUE EL FONDO 

MONETARIO INTERNACIONAL PARA TRATAR DE DETENER ESTE 

CAOS OUE SE VEIA VCNIR TUVO OUE Af'RODAR LA 

UTILIZACION DE LOS LLAMADOS "DERECHOS ESPECIALES DE 

GIRO", CON LA IDEA DE PARAR LA PRES ION QUE EL ORDEN 

MONETARIO INTERNACIONAL HABIA IMPUESTO AL DOLAR. 
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3.7 DERECHOS ESPECIALES DE GIRO 

"LOS DCRECHOS ESPEC l ALES DE O !RO" 1 lAN V SON 

USADCS POR LOS PARTICIPANTES DEL FONDO MONETARIO 

INTERNACIONAL COMO FORMA SIMILAR AL ORJ V A LAS 

MONEDAS DE RESERVA. 

f'OR LO ANTERIOR UN PAIS PUEDE SOL !CITAR AL 

FONDO MONETARIO INTERNACIONAL PARA QUE OIRE DINERO 

CONTRA SU SALDO EN "DERECHOS ESPECIALES DE GIRO" V 

ESTE: A SU VEZ LE AUTOR IZA LA TRANSI :RENC IA DE 

MONEDAS CONVERTIBLES EN OTROS PAISES CO:I BALANZA DE 

PAGO FUEí<TE, LOS QUE A SU VEZ INCREMENTAROtl EL 

SALDO DE SUS "DERECHOS ESPECIALES DE GIRO" EN 

PROPDRCION IDENTICA A LA cmlTJDAD DE MONEDA 

TRAUSFERIDA AL PAi'; :uE LO SOLICITO, TANTO EL QUE 

RECIBE V OTORGA ESTA CLASE DE PRESTAMO! RECIBEN UNA 

TASí1 DE ltJTERES NOMINAL. 

ESTOS ·•oERECliOS ESPECIALES DE lllRO"' PUEDEN 

SER UTILIZADOS POR PAISES DE BALANZA 0:=1CITARIA, O 

BIEN PARA RFCUPERAR SU Pí<OPIA MON;OA QUE SE 

ENCUENTRE EN PODER DE OTROS PAISES V :-oR LO TANTO 

REDUCIR ASI LA NECESIDAD POTENCIAL D( REDUCIR EL 

TE:IER CIUE CONVERTIR ESOS DOLARES EN Oíd!. 
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CON E$TA CUES1 ION DE LA CRISIS SE PRESENTO Lt1 

OPORTUMIOAD DE DEVALUAR EL DOLAR O BIEN REVALUAR 

LAS f-•R 1 NC !F'ALES MDl<EOo)S EUF.OPCAS. rCRO rR 1 MERO s 1 

tiE ncwU.UAfüiN LAS. PRtNC:IPflU~S HONEOt1S EUí-:OPEAS POR 

INICIATl\'A Pr.or· rn COMERCIO 

INTERMl\C !Ot;AL rlJCRI• MCMOS COMPET IT 1 VO PARA ESTOS Y 

EN SEGUNDO LllüAR ~[GlJN LOl'. ACUERDOS LLEGADOS EN EL 

TRATADO DE llf1ET ro~ ~fü('DG LOS ESTADOS UNIDOS NO 

CSTA[<AN O()LICl\005 A DErLNllER rL l Jf'O DE c.~M~IO DEL 

DOLAll. 
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3.0 EL FUNCIONAHIENTO DEL FONDO "ONETARIO 

INTERNACIONAL 

ESTE ORGANISMO NACIO DE l..A CONFEí<lo:NCIA DE 

BRETON WOODS, V BU FINALIDAD V OPCRACION CREARON 

DISCUSIONEO SOBRE CUAL SERIA l..A FINALIDAD 

PRIMORDIAL PE ESTE ORGANISMO, 

DE LOS PUNTOS DE VISTA DE l..OB NORTEAMERICANOS 

ACABO IMF'ONIENDOSE A l..A DEL INGl..l'.S J, M, t<EVNEB, V. 

EOTA CONSISTIA EN OUE LOS RECURSOS CON l..09 QUE 

CONTARIA El.. F. M, l. BE CONSTITUIRIAN POR l..AB 

APORTACIONEB "CU01A6" OUE CADA PAIS DEDERIA 

ENTREGAR V CUVD IMPORTE SE ESTADl..ECERIA DE ACUERDO 

CON l..A POTENCIA ECONOMICA DE SUS MIEMDROB, V DE 

ACUERDO A BUS APORTACIONES TENDRIAN VOTOS DENTRO DE 

ESTE ORllANl6MO. 

LAS CUOTAS SE COMPONDRIAN DEL 2~ % F.N ORO V 

DEL 7~ ~ EN MONEDA NACIONAL, A CAMBIO DE ESTAB 

AFORTACIONES TE;NDR!AN DERECllO A ADOUIRIR l.OS 

"DERECHOS DE ESPECIALES GIRO", O f.'NTREGANDO SU 

MONEDA NACIONAL PODRIAN ADOUIRIR CUALQUIER OTRA 

MONEDA EXTRANJERA PARA PODER REALIZAR BUS PAGOB AL 

EXTRANJERO, V UNA VEZ FINALIZADO EL PLAZO POR EL 



CUAL se llU& f.RI\ OfOí<GADO EL f'RESTl\MO Gr! DEllERIA DE 

RC:-COMPflAll _I\ MCJNEDA f'OR MEDIO DE AL.OUNI\ MONEDA 

DE RESERVA C DIVJGA ADCIU!f<IOA, EL LIMITE MAXIMO DE 

CREDITO AL 1 UE PODll1N ACCEDER SE CALCULABA TENIENDO 

CN CUENTA L 1 NORMA UEGUN LA CUAL E.L FONDO MONETARIO 

INTERNACION\L, NO f'ODIA TENER EN UU PODER MAS DE~ 

200 X DE L \ CUOTA DE UN f'AIG EN SU MONEDA NACIONAL 

DEL PAIS QUE LO SOLICITABA, EN EL CASO DE LOS 

PAISES BUDICSARROLLADOS HASTA EL 22~ %, 

LA FACILIDAD f'AHA QUE BE PUDIERA OTORGAR UN 

CREDITO POR í'Aí<TE DEL íONDO MONETARIO 

INTERN/\CIOllAL 1 . EL PAIB CONTABA DE INMEDIATO CON EL 

2~ X DE GU CANT !DAD Al'ORTADA EN ORO, V A ESTO ílE LE 

CONOCE Ct •MO "TRAMO ORO" 1 EL RfoSTO DEL CREDITO 

SOLICITAD 1 SF.RIA NEGOCIADO DE ACUERDO ALGUNOS 

TRAMITES 1 LINEAMIENTOS. 

EN ~l- rLAN PJ10í'UEOTO POR LOS llRITANICOO, LOS 

DERECHOS DE OIRO GC: CONCEDIAN NO COMO UN CREDITO, 

GINO COMI· UN DEPOG!TO ~ANCARIO QUE PODIA UTILllARSE 

PARA EL ·Ar.O FINAL OE UNll DEUDA. !l I UN f'A 1 S O 111AllA 

UODRr: EL FONDO MONETARIO INTERANCIDNAL, Dl!lMINUIA 

sus DC:f ,_Cl/llS DE orno rn LA 111SMA CANTIDl\D PEDIDA, 

MIENTRAS OUE AUMENTl\RIA EN ADUELLOS PAISES QUE 

HUBIESEN RECIBIDO EL PAGO. 
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.,. 
CONFIGURADO EL SISTEMA MONETARIO 

INTERNACIONAL DE ACUERDO CON EL PLAN 

NORTEAMERICANO, LAS í"OSl[<ILIDADES DE TENER MEDIOS 

PE PAGIJ PARA CUBRIR LAS NECESIDADES DE 

TRANSACCIONES INTERNACIONALES CONSTITUIR RESERVAS 

CON CJUE HACER Fl1ENTE A LOS POSIDLES DEFICITS Y 

OOlENER PRESTAMOS, ES DECIR, DISPONER PE LA 

LIOUIDEZ INTERNACIONAL NECESARIA, VENIAN DADAS POR 

LAS RESERVAS EN ario DE DOLARES EN su F'ODER t y DE 

LOS CJUE SE HALLARAN EN PODER DEL FONDO MONETARIO 

INTERNACIONAL, SIN Ef1[<Aí<GD, DESDE UN PRIM[R MOMENTO 

SE VIO CJUE LAS PISPONIDILIDADEG DE ORO O PE POLARES 

NO ll'AN A SER SUFICIEIHES. PESF'LIES DE LA GUERflA, 

LOS ESTADOS UNIDOS, ERAN CL UNICO PAIS OUE CONTAIJA 

CON TODOS LOS MEDIOS MATERIALES PARA LA 

RECONSTRUCCION DE LOS F'AISEB l'UROPEOS, POR OTRO 

LADO LOS PAISES EUROPEOS NO OISPONIAN DE LOS 

DOLARES SUFICIENTES, DADIJ CJUE SUS ílESERVAS ERAN 

ESCASAS Y POR LO TANTO LOS PAISES EUROPEOS SE 

CONVroRTTRIAN EN DEUDORES DE LOS ESTADOS UNIDOS. 

PARA EL AÑO DE 1955 LA DEUDA DEL MUNDO 

CAPITALISTA RESPECTO A L.OS ESTADOS UNIDOS SE 

CIFRABA EN 38,000 MILLONES DE DOLARES, POR LO CJUE 
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se SOLICITO A LOS ESTADOS UNIDOS SE HICIERA UNA 

POLITICA DELIBERADA DE DEFICIT EN SU BALANZA DE 

PAGOS; ES1U Ef1A f'l)í<f; EVITAR LA ASFIXIA DE LOS 

PAISES CUROPEOS [N SU RECONSTRUCCION, DUE AL MISMO 

TIEMF'O NO CONVENIA A LOS INTEfiESCG TANTO ECONOMICOS 

COMO POLITICOS OC LOS ESTADOS UNIDOS, POR LO QUE SE 

PUSO EN MARCHA CL LLl>MADD "PLAN MARSHALL", 
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3.9 ELIMINACION DE CONTROLES DE CAMBIO 

DEBIDO A OUE LOS CONTROLES DE CAMBIO ERAN 

GENERALMENTE CONSIDERADOS COMO UN ODSTACULO PARA EL 

COMERCIO MUNDIAL, EL FONDO MONETARIO INTERNACIONAL 

SE ENFOCO A ELIMINAR DICHOS CONTROLES HASTA DONDE 

FUERA POSIBLE. SIN EMBARGO, ERA RECONOCIDO OUE LOS 

CONTROLES ERAN ESTABLECIDOS PARA LIMITAR EL 

MOVIMIENTO DE CAPITALES DE UN PAIS A OTRO, TENIAN 

UN DIFERENTE ENFOQUE A LOS CONTROLES QUE AFECTABAN 

PAGOS DE CUENTA CORRIENTE. PAISES OUE PODIAN 

PERMITIR PAGOS DE CUENTA CORRIENTE, PODIAN NO 

PERMITIR RETIROS DE FONDOS OUE HADIAN SIDO 

INVERrIDOS O DEPOSITADOS A LARGO PLAZO Y PAISES QUE 

PODIAN PERMITIR PAGOS DE CUENTA CORRIENTE SIN 

RESTRICCIONES, SE ESPERABA OUE LO NOTIFICARAN AL 

F. M. I - CONVIRTIENDOSE EN "PAISES ARTICULO VI 11" -

EN 1974, SOLO 40 NACIONES SE HABIAN 

CONVERTIDO EN PAISES DEL ARTICULO VIII, PERO SE 

INCLUIAN AQUELLOS MAS INDUSTRIALIZADOS, 
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3,10 "PLAN MARSHALL" 

CONSISTll\ EN EL PLAZO PE CUATRO l\~OS OUE LOS 

ESTADOS UNIDOS COtlCEDIA DE CRED!TOS Y DONACIONES A 

LOS PAISES EUf<OrEOS DE 12.0(>0 MILLONES DE DOLARES, 

ESTA CIFRA REAL11E~l"IE FUE IMPORTANTE TOMANDO EN 

CUEIHA OUC EL MAXINO UE LIL'UIOEZ OUE OTROGAlll\ EL 

FONDO MONETARIO INTERNACIONAL ERA DE SOLO 2,700 

MILLONES DE DOLARES. 

LOS E5TADDS UNIDOS [iUSCl\tiAN SIEMPRE PAISES 

DEFICITARIOS CON LA FINl\LIOAD PE PROVEERLOS DE 

POLARES, ESTA F'Oll T l CA ERA DUENI\ PERO NO A 

PERPETUIDAD, DADO QUE SE CORflll\ EL RIESGO QUE EN UN 

MOMENTO DADO rcr,l'.>IC:RA El. 001.><fl su EQUIVALENCIA o 

PARIDAD CON RESf'CCTO AL ORO DE 35 DOLARES POR ONZA, 

POf< OTRO LAílU LA CANT 1 MD DE OOLAHES our: sr: 

ENCONTRABAN FUERA DE LOS ESTAD03 UNIDOS ERA 

f'ELIOílOSll Y(• OUE SI EN UN M0!1EN10 01\00 TODOS LOS 

TENEDORES OC: ESTOS fiE:CURIU f1N A QUE SE l.EC 

CONV!Ef<Tlff<Afl ECTO'.l POLARES EN SU EllUIWiLENC!A EN 

ORO, NO SC CONTl\llA CON Ll\5 RCSERVfoS SUFICIENTES DE 

CCE F'ARI\ l\CSf'ALDARLO. 
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4,1 INTRDDUCCION 

UNA DE LAS MAS DITOSAS INO\'ACIUNEC n• LOS 

MERCADOS FINANCIEROS INTCRNAC!ONALES EN LOS 

ULTIMOS f.\N08 HAN SIDO LA APARIC:!ON DE LOS ruruROS 

FINANCIEROS INSrnuMrnrns EN DONDE EL ACTIVO o 

PASIVO EN CUESTIUN NO ES MAS YA DUE, Utl BIEN FISICO 

COMO LO ES CAFE, ORO o PLATA, ere. SI NO QUE ES 

UNICAMENTE UN F'Rl:CIO, TASA DE INTrnES o UN TIPO DE 

CAMBIO FIJO A FUTURO. 

EL CONCEPTO OC FUTUROS rINANCIEROS FUE 

DESARROLLADO PREVIENDO LA TrnMINAC!ON DEL TRATADO 

DE BRETTDN WDODC, DUE PRECIPITO LA ELIMINACION DE 

PARIDADES F JJAS ENTRE LAS PRINCIPALES MONEDAS D[L 

MUNDO, A RAIZ DE LO ANTERIOR EL CHICAGO MERCANTii.E 

EXCHANGE, fil CON EL SOPORTE DE ECONOMISTAS COMO EL 

DEL DR. MIL TON FR!EDMAN VISUAL! lD LA POSIDILIDAD DE 

UTILIZAR U\S MISMAS TECNICAS EMPLEADAS EN LOS YA 

EXISTENTES "CDMMODn Y rLJTURES" 12J A LA INDUSTRIA 

f'INANCIERA. 

11) NOMBRE CON QUE SE CONOCE UNA DE LAS 
PRINCIPAL.ES CASAS DE EXCHANGE. 

12> NOMBRE CüN QUE SE CONOCE UN INSTRUMENTO DE 
COBERTURA OC R 1 ESGO CAMD !AR ID, 
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BAJO ESTC NUEVO CONTEXTO DE TIPOS DE CAMBIO 

FLOTANTE, SE LLEVA A CABO LA APERTURA DEL 

INTEnNATIONAL MONETARY MAf:J'.ET < 1 l EL b DE MAYO DE 

1972 y >•S' SE cm:A EL PH 111ER MERCADO CENTRAL! ZADO 

DE FUTUf<OS FrnANCIEROS DUI:: PERMITE A LOS USUARIOS 

mANSFEíllR EL RIESGO FINANCIERO. 

POSTErd OflMENTE Y DEBIDO AL EX !TO DE LOS 

FUTUROS F rnA>lC 1 Eí<OS EN MONEDAS EX TRANJERA!l SE 

GENERA TDDO UN NUEVO MOVIMIENTO EN Lll lJTILllllCION 

DE FUTUROS F 1N>1C1 rnos. '( DE ES TA MANERA APARECEN 

LOS CUNlí<llTOS DE FUTUí<OS rI ~JllNC 1 rnos. EL DEL ORO EN 

EL ANO DE 1974 Y LE GIGUIEf<Ohl LOS '/O OAY:J 

TREASURY OILLS 11 EN 11176 Y LOS " 3 MONTHS DOMl'.::STIC 

¡, ElJRODOLLAR DEl-'OS ITS " EN 190 l. 

A PARTIR DE ESTA FECHA LA VARIEDAD DE 

CONTRATOS E INSTí<UMENTOS FINANCIEROS HAN AUMENTADO 

NOTABLEMENTE, CL CRECIMICNTO DE LOS FUTUROS 

FINANCIEROS HA SIOO Pí<DVOCADO f'OR Lll ~lECCSIDAD DE 

UN MANEJO FINANCIERO MAS EFICAZ BAJO EL CONTEXTO DE 

UNA ECCJlfüMIA CAl18111tHE Y DE GRAIWES FLUCTUACIONí:S 

EN TASf'lS DE INTERE5 Y DE CAMBIO. 

( 1) MERCADO MONETl\í<l O 1 NTrnNA'C IUNl\L 
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EN OTRAS f-'(\LADRl\S 

INSTRUMLN f'J5 DE 

F lrJANC l rno. 

LOS FUTUROS F INANC 1 EROS SON 

TRANSFERENCIA DEL RIESGO 

51 ES UTILIZADO COMO Pf<DTECCIOU SE LE 

DE:NOMINI\ "11EDG!NG" PERMITE AL COMPRADOR 

TRANSFERm ESTE. RIESGO QUE DE ílTRr, MAllERA TENDRA 

QUE s::JPOnTAI<, GENERANDO UN MECANISMO QUE PROVEERA 

DE UN SUE<ST! llJTD TEl1F'Of<AL F'Aí<I\ UNA TRfoNSACCION !lUE 

Sl'- ffECTUAf<A EN EL FUTURO, 
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4,2 DEFINIC!ON 

LOS FUlUROS FINl\tlCIEROS SON CONlíll\TOS EN CL 

QUE UN COMPR/'\DOR COJ10 UN VENDEDOll ACUERDAN COMPf1AR 

O VENDER UNA CANllDAD ESPECIFICA DE" lflSlRUMENTOS 

FINANCIEROS A UNA FECHA FUTUr<A, CON UN FT,CCIO 

ACORDADO ANTEl110RMENTE EN UNA SALA DE "REMATES" EN 

UNA CASA DE MONEY MAR~~ET EXCllANGE. < l l ESTO!! 

CONTRATOS ESTAN GARANTIZADOS POR UN "CLEARING 

HOUSE" <2> Y CON LOS FONDOS OBTENIDOS DEL PAGO DE 

LOS INITIAL MARGINS <3>. 

Eliili!l& llB!fa ES LA FECHA FUTURA EN LA QUE 

ENTREGARAN LOS IN5TRUMEN10S 

FINANCIEROS, EN UN DIA Y MES 

ESPECIFICOS ANTERIORMENlE 

ACORDADO, 

CAMARA DE COHPENSACION EN 

DONDE QUEDAN GARANTI ZAPAS 

LAS OPERACIONES REALIZADAS DE 

EXCHANGE, 

( 1) EN LOS BUCES I va MERCADO DE CAMB I os DE MONEDAS 

(2) CAHARA DE COMPENSACION 

13l PAGO INICIAL DEL CONTRATO 
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CONSISTE EN: 

1.- DEPOSITO DE CARAC:TER 

RETORNADLE tlNITIAL MARGIN> QUE 

SE PAGA A LOS DROKEf<S POR CADA 

TRANSACCION DE CONTRATO DE 

FUTllRO. 

2. - TDDl\S l.I\~; POSICIONES SON 

flEYl\LllADf\S O l Al1 I AMENTE A 

YAL011ES CORRIENTES "MARI( TO 

MARKET" V LOS CAROOS V ABONOS 

SON REALIZADOS EN LA CUENTA DEL 

CLIENTE EN LA CUENTA DE MARGEN 

ú[ \'f.11.:JACIIJI :. 

:l. · tW<I'. TO Ml\Rl;ET, EG EL 

Pl10CESO For MEO IO DEL CUAL SE 

f<EYALUAN A TERMINDS REALES 

TODA'; Ll\S PDSICIDNES EXISTElllTES 

EN ~L MERCADO DE FUTUROS. 



4,3 OBJETIVOS DE LOS FUTUROS FINANCIEROS 

BAS!CAMENTE LOS FUTUROS FINANCIEROS CUMPLEN 

CON DOS OBJETIVOS PRINCIPALES, EL PRIMERO ~ERMITE 

AL INVERSIONISTA A CUBRIRSE <HEDGE> DEL RIESGO DE 

MOVIMIENTOS ADVERSOS EN LOS PRECIOS DEL MERCADO DE 

EFECTIVO !CASH MAf<ICET> Y EN SEGUNDO TERMINO BRINDA 

A LOS ESPECULADORES LA OPORTUNIDAD DE REALIZAR 

GANANCIAS SIGNIFICATIVAS A UN MINIMO COSTO, ESTO ES 

POR llUE EL TOMAR UNA f'OSICION EN ESTOS CONTRATOS 

GENERALMENTE REQUIERE UNICAMENTE DE UN DEPOSITO 

MINll10 <INITIAL MARGIN) QUE CASI NUNCA EXCEDE DEL 

5 'l. DEL VALOR DEL CONTRATO <FACE VALUE> Y SIN 

EMBARGO JlASTA SOLO UN LIGERO CAMBIO EN EL PRECIO 

PARA REFLEJAR GANANCIAS O PERDIDAS CONSIDERABLES, 

ES CLARO QUE ENTRE MAS VOLATIL SEAN LOS 

PRECIOS DE LOS ACTIVOS OPERADOS, ES MAYOR LA 

NECESIDAD DE QUE EL VOLUMEN DE LOS FUTUROS SEA TAN 

ESF'ECTACULAR EN LOS ULTIMOS 5 Al'!OS, PUES F'ARI\ 1980 

EL VOLUMEN DE OPERACIONES ANUALES EN TODOS LOS 

TIPOS DE FUTUROS SE ACERCO A LOS 17 MILLONES DE 

CONTRATOS REPRESENTANDO ESTA CIFRA CERCA DEL 107. 

DIZ TODOS LOS FUTURDS OPERADOS EN ESTADOS UNIDOS 

HASTA ESA FECHA. LA GRAFICA OUE A CONTINUACION SE 

MUESTRA REFLEJA EL CRECIMIENTO DE ESTE MERCADO. 
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L.OS FUTUROS FINANCIEí<OG NO í<EOUIEREN OUE EL. 

INVERSIONISTA TENGA EL. TOTAL. OEL. MONTO DEL. 

CONTRATO, VA OUE SOL.O SE ~EOUIERE EL. MARGEN INICIAL. 

llUE GENERAL.MENTE ES EL. 1 r. DEL. VAL.OR DEL. CONTRATO 

L.O OUE PERMITE UN AHORRO TEMPORAL. DE COSTO DE 

CAPITAL.. 

EJEMF'L.01 

TOMEMOS EN CUENTA L.AS SIGUIENTES TASAS DE 

INTERES. 

EURODOL.ARES A TRES MESES AL. 10 r. 

EURODOL.ARES A SEIS MESES AL. 10 1/2 r.. 

l:!ll:QH';§l§ 

. UN CL.IENTE SOL.ICITA V RECIBE UN PRESTAMO A 

SEIS MESES AL. 10 1/2 r. DE INTERES DE UN BANCO POR 

US$ !MM.¡ POR OTRO L.AOO UN CL.IENTE DEPOSITA USf IMM 

A TRES MESES AL. 10 r.. AL. VENCIMl~NTO DEL. DEPOSITO 

EL. BANCO L.E DEVOL.VERA AL. CL.IENTE DEL. USf IMM SU 

DINERO V EL. BANCO NECESITARA FONDEAR UN FUTURO 

FINANCIERO A TRES MESES PARA SEGUIR PRESTANDO AL. 

CL.IENTE llUE SOL.IC!TO EL. PRESTAMO A SEIS MESES, POR 

L.O QUE TENDRA llUE REAL.IZAR CAL.CUL.OS PARA DETERMINAR 

A QUE PRECIO PACTAH EL. PRESTAMO OUE SOL.ICITE PARA 

llUE SEA RENTADL.E V SIGA OTORGANDO EL. CREDITO. 
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INTERCSE5 

CLIENTE {1 !JEIS 

REC!ll!OOS DlL Ffü:CT/1MO OTORGADO l\L 

ME5~5 C10~ OIAG> ~ UNn TAUA DE 

INTERES Dt: l Cl l/2 'l.. 

10.~(I X 183/360 1 '000,000. == UG• 53,375 

A UNA TASA DE INTERJ:S t<) 'l. COSTO DEL DEPOSITO DE 

USt lMM A TRES f1ESCS P/2 DIAS A UNA 10 'l. X 92/"!..tJQ X 

1·000,000 = 25,556) 

CANTIDAD DISíON!DLC PAf<A PAGAR LOS 91 DIAS 

R<.GTANTES DEL l'RE$TAMO OTOl<Gl\001 

BANCO 

DONOEr 

WTEf<E5CS HEC lf< !DOS 

MENOi31 

lNTERES POR PAGAf< 

OISPDNl!lLE l<ETO 

!'.V!fül p¡;: t;QVlb.!!lfllQ 

USt 53,375 

25,556 (!) 

27,019 

E!.l EN DONDE tH P l EHDE NI DAMA INTERESEG EL 

<::n.019/1 '025~S56) C360/9U 

A .. 1 ·oc10,ooo lo 25,55b ci> 
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ESTA TASA ES MEJOR CONOCIDA COMO INTER -

BANCO FORDWARD, ANTf.S DE QUE SE CORnA EL RIESGO DE 

OUE LAS TASAS DE INTERES SUilAN, EL DANCO PUEDE 

CERRAR L.~ OPERACION A TASAS DE INTERES {1CTUALES AL 

PRINCIPIO DE LA TRANSACCION. 

A CONTINUACION SE ILUSTRA EL EJEMPLO 

ANTERIOR1 

BANCO PRESTA AL 
CLIENTE 
FECHA! 1 DE JUIHD 
PRESTAMD1 USS IMM 
PLAZ01 6 MESES 
INTERES1 10,50 Y. 

CLIENTE DEPOSITA! 

DEPOS!T01 
PLAZO! 
INTERES1 

US$ !MM 
3 MESES 
10.0 r. 

VENDE EL lo, DE 
SEPTIEMBRE INSTRUMENTO 
DE FUTURO tlNANCIERD 
EURDDOLAR A LA TASA DE 
INTERES DEL 89.44 

EN EL INTERVALO DE LA OPERACION LAS TASAS DE 

INTERES SUBEN¡ Y SE TIENE QUE CONSEGUIR OTRO 

PRESTAMO QUE PACTA COMO SIGUE1 

FECHA1 

PREGTAMD: 
PLAZDI 
INTERESa 

1 DE SEPTIE11011E 

US$ !MM 
3 MEGES 

11. 25 ~ 

COMPRA EL DE SEPTIEMDRC EN ltlSTRUMENTD DE FUTURO 

FINANCIERO EURODOLAR A TASA DE INTERESAL 00.75. 

(100 - 11.25) 
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CL MrJCO H.~ TCNIDO DUE f·AGAR EL JI. ::?5'l. POR EL 

SEGUNDO PERIODO Df: rncs MESES A 5::? (>) F'UNTOS !JASE 

MAS AL TOS QUE su r·uNTO [)[ EQU I LI DR JO POí< LO QUE 

REPRESENTA UNA PERDIDA DE: 

<Cl.52 'l.) (91/:".MI) (LJSt l '(1U(l 1 (l(11)) :-: US.t 1,"!'·1'1 

SIN EMONWU, LA íOSlCION oc LOS r-urunoc HA 

S!D(J CERRADA FUEí<A DE ur IL lf!l\D [)[ 69 PUNTOS BASE DE 

US t :s POR í-'lJtHO lfü 1 1, 7~0. 

f:STO ES 111\S OUE COMPENSAR LA l'Eí<IJI DA EN 

EFECTll/0 LA 11ílZON ES f'Ol1 EL 111PC:íirECHJ "11ATCHE0" 

<EMPALME> ENTRE LI\ í'Efm!Dr, [N ErECT!VO '{ LA 

UT!L!DftD DE ruru11os, FUEWJrl CMADIADAS EN "DASES". 

(*) 

EL PLJrHO DE Et'lJJL!l<RlfJ rn. JNTEí(f.S: 10. 73 l\ 

SE PAGA UN !NTEí<ES: 11.25Y. 

PERDIDA NETA1 <. .52 > 
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4,4 FORMAS DE OPERAR EL MERCADO DE DINERO 

DAS 1 CAMDHE 

OPERAR: 

1. SF'OT 

2, íDRDWARD 

3, FUTUROS 

1. liEQ! 

f'DDEMDS TI P ! F 1 CAR "fRES FORMAS DE 

EL MERCADO SPOT DASICAMENTE CONSISTE EN 

orERl\CIONES DE roREIGN EXCllANGE MONEY 

MARY.ET, QUE Sl REAL! 21\N CON UNA ENTI Dl\D 

CDNOCIDI\ POR EL COtHRl\Tl\NTE Y CUYA FECl\A OE 

VEllCIMIENTO GENrnr.LMEIJT[ ES or DOS DIAS 

DESPUCS DE LA íEtHA nr QUE SE OPERO LA 

Tf<ANSl\tCION. \PDll U. MANEJO l\DMHl!STí<l\TIVO DE 

Ll\S OPEHl\C !ONE!ll VGH:, S 1 UNA DPERAC ION SE 

REALIZO EL MIERClJLL!l SEnl'\ HAS1A CL LUNES CN 

auc se Hl'\GA EF CCTI VA LA or ERAC 1 ON. 

2. EQ!)Q\'l!l8Q 

!':STAS Oí'Efll\CIDNUl Dlf'IEHC:N DE LAS OPEIH\CIONES 

SPOT, EN QUE EL SETTLEMEMT Dl\Y l 1 l SE 

REl\LIZI\ CON Ml\~1 DC DOS 011\S PESf'lJE!l m: LA 

FE:CHI\ DE INIC!r>CION Dí' LA OPUH\CIDN. 

l ll FECllA DE !NICll\ClílN DEL FUTUllO 



POí< OTRO LAJ;D DIF 1 ERC DE iJN FUTURO EN QUE 

ESTC TI PO DE CO~ITf'AT'JS se cmmcc 1\ LA 

CONTRAPl1f1TE Y SE PUEDEN ESTALECER 1\ CRITERIO 

LAS COMTRArAf.TE3, LOS TERHINOS 

CONTRATO 

SEAN DE 

EN LUA• Hl· r, LAS FECHAS Y LAS 

INTCRES O IJC Cl\f1DJO QUI: 

APLICADAS EN CL CONTRATO. 

3. E!J.HIBUa (l!AS AIJLl.AMTC se EXPLICA>. 

DEL 

TASAS 

SERAN 



LioS f'fll Mfl:AS NOT 1 ti l\S DwE !3E T 1 ENEN DE 

OPERACIONES ,, .-uTUl<O ,,-, CN roRMA Oí<GANI ZADA SON EN 

EL JAPOtJ Et~ EL SIGLO .i:IJJ, DA[•O OUE LAS RENTAS QUE 

RECIBIFoN LOS SChOJ,ES FCUDl\LES DE !'ARTE DE SUS 

S!Ef;VOS SE l'AGAfll\ll CON UNl1 l'OfiCION DE LI\ COSECHA 

ANUAL ESTE COORO DE RENTA Er<A MUY IRREGULAR, 

DADO QUE fff1BIA vr.r<IOS FACTORES LlUE í'ODIAN HACER 

ose 1 LAR LOS PREC 10'.i COMO SON EL CLI MI\ OTRAS 

CARACTER 1 STI Cl\S DL Ln [~)lACION COMO SEOUlAS 1 

LLUVIAS, HCLo .. 01\S, ETr.. , PUH LO OUE LOS 

F'ílOPIETAí<IOS !:o[ Ll\S TIE1'fio1S f.lllTIERDN UNAS l•OLETAS 

CONTRI\ LA CANT!DM DE SEl11LLo1 OUC liADIA 11LMl\CENADA 

Y CON ELLO CONTl1í<IAN CON Ll!lUlllEZ EN CUALQUIER 

MOMENTO QUE DESEl\F,i1N, A ESTl'IS fJOLETAS LI: LLAMARON 

"RECIBOS DE ALMACW", POR LO QUE LOS COMERCIANTES 

CASI SIE111'RC COMPRAOAN ESTAS BOLETAS CON 

ANTIClPACION (.\ t;U~} tJEC[SJDADES r·r~OYECTADAS. 

AL PASO !JEL TIEMPO ESTAS "DOLETl15 DE ARí<OZ" 

se Ar.Er·rnr.ON cmm FDliMA PE tlONEDA y LA!l AOCU IR JAN 

LOS COME:<Clo<IHE3 CON AtJT"ICIF'AC!ON Pf1EVIEllDO L.l\:l 

NECESIOAOf:.S Pf,Q\TCT(IOl\S' POSlERIOílf1EtJf[: POí\ EL nrro 
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oc 1 n•) EL GDP!Cfmo !Hf'l;:f<ll\L í<C(;Lo•MENlCJ ESH\S 

Oí'Eí.l\CIOtlE~ l:N f"Ol<Mi\ ur !Cli\L i'l'lllll t:OMU<Cll\11 CON l::L 

nr,r,oz y CON ESTO SE C!.>TAHXCILl<UN RCOLl\ti ouc H<l\fl 

MU'( SJMll.Al\E~~~ f\ LAS ACTUf1L[S f:.N OFf.f\HClotlES A 

l. fU\ZD llE DUl\ACION UEL CONTl<ATU 

L.1111rnoo. 

2, TODOS LOS CONTRATOS DENTRO DE UN CIERTO 

l'ERIODO SE E!lTAtlDAR!ZABAN. 

3, SE l'lCORDl'lllAN UC ANTEMANO LA OUf<AC ION DCL 

CONTí<flTO. 

4, DEEJERIA EL CAMBISTA POR MEDIO DE: UNA "CAMflRA 

DE COMPCNSl'lCION" E!lTADLECER UNA LINEA DE 

. CREDITO, 

:l. TODA OPCr<ACION QUE SC: CSTl\DLECllHA DEIJ~í<lA 

PASAR A TRAVES DE UN SISTEMA DE COMPENnACION, 

b. NINllUN CONTHATO f'ODIAN Al!AflCAR EL f'LAZO PE 

OTRO, 

CON TODO LO ANTC:S MENCIONADO SE PUCDE A!lEGURAI'< 

OUE t:STO INFLUENCIO AL MUNDO OCCIDENTAL, PUES.EN EL 

AÑO DE lB4B APARECEN YA EN FORMA LCOAL ESTAD 

OPERACIONE!l HI EL MERCADO DC: C14lrt>ao. 
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[L 13 t,f. f'1j¡f,: o ~e 1051 Et~ r L M[í.;CAPO PC 

Cttl~:AGü SE h[..i~!tD lt.t En FOl\MA PFlCl;'•L Y DCílfUTlVA 

ll- fRJr1[R LCIJHo\'O u: 1.SIE Tl•O; ~E AUTORl1Al1A lt• 

E.Nlf,Eüt'i Ll 1,t'·('I• M~·,.z:or,ct1S [.>E t-'tit: F'1'\k,, Out f.E, 

(r~lf\EGAH'~ c:r~ CL r-·cs. N ,1u•no t. ?1ErJ~·r: rq:c10 D(L OUE 

A Lí• fTLd?. [ t< CUE JE REAL l !ADf\ LA 

[N EL FASo•DO COMu f.N LA o\CTUi•LIDAD ESTl\S 

OPERAC IONlS SE f,[fiL l ZArl El'< ClllCAGD NEW 

fUCf\QN ESCOG1ú05 ror, Lt"l CEnCANlt1 (\ LAS 

HAí< lT l MHS, 

YORI:, 

hUTAS 

COtJ LO our 1'L.5í LCTA r~ LA H15l0í\l,') DE LOS 

Fi..JTUROS (N ,,~\Líder. EXISTEN Ff\JDUCTOS, COMO EL 

TRl50, OUE l:ll LI\ AC, ur.u 01\D 5 ][¡UEN 

llJ t'tSl rr,GDUCTQ.; COMO Ll'I 

t;1'\NTEOUlLLA, L1i ~.t!.'f'I ·~ Li\ f lMlEh!l1) C'LlE HM~ FERPlOO 

FUERZt't UJ l:t. HEnc.~100 Pon [' I f[.l'.El,,;TF.~~ F\('iZONt:J. 

EL MU·LADQ l·I r-uTu•.os SE VIO fiEí<ll\l'l[Nlf. 

i\FECTADu Cll l.I"• [é'OU\ [i: LA ~CGUNDA GUERRA MUNDIAL, 

E:4 Lfl OU[ í'hf\::1 ! Cl1MC'J1 L rr:l\MrtUEC 1 {) Cf:Rí\AOO' í-'EllO 

Lfj L(, t'·~ rt.:Al.l DAD [511\ [S u1.r. GRAN 1 NST ITUC ION 

F ltJf'lf~ClEr;r, [:t.¡ 1_r1 Cut: r· CtlTl ZAN 1l(1 flRODUClOS 

Af"ílO~ l M(,1)1\1".l'N 1 E, 



COMO SE MEtJClotm LA Oí'ER~CJOl-l Sr'OT C!l CUl\NDU 

SE REl\Ll ZAN TRl\NSACCIONES CAMBIAl<ll\S IM11EO!ATAS DE 

OFERTI\ y DEMANDA r·l\fiA LA rnmEGI\ lNMEllll\TI\ DE 

l10NEDl\!l DIFERENTES A LAS DEL Pl\IS DC ORIGEN, EL 

TERMINO "INMEDIA10" IMFLICA QUE U\ MONEDA DEJJE DE 

ENTREGAJ(SC "F IS ICA11ENTE" COl10 MAXIMO DOS D!AS 

DESPUES llE CON5Ut\ADA POR l\ML<l\S í'AllTCS LA 

OPEí<ACION, 

EL MERCl\DO CAMUil\RIO ES UN MERCADO MUNDIAL Y 

COMO TAL DEBE VENCER DIFERENCIA!> EN HORARIOS HASH\ 

DE: DOCE HOR!-\S, ESTAS CPEílAC!ONES DEllEN OC TENER 

EL TIEMPO SUFICIENTE PARA PODER CHECAR DETALL.ES 

TAN IMrDRTANTCS COMO. 

A. NOMBRE OC LA CONTRAPARTE DE UNA TRANSACCION. 

B. SI SE ESTA COMPRANDO O VENDIENDO UtlA MONEDA 

ESF'EC!f' !CA 

C. El. MONTO DE LA OPERllC!ON. 

D. EL LUGAR DONDE SE RECIBIRA LA MONEDA 

COl1rRAllA. 

E. EL LUGAR DONDE LA CONTRAPAí<TE DESEA RECIBIR · 

SlJ DINERO POR LA Of'ERAC!ON REALIZADA. 

r. TIPO DE CAML•IO CON E.L QlJE SE r,El\L!ZO LA 

TRANSACC 1 ClN, 

G. LA FECHA Vo1LOR L'f. ENTREGA, 
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!JI llE LOG F'UNTOS ANTC~ :-:rnc10N.~DOS HUDICRA 

ALGUNO INCOlir<ECTU, fJRHilNAR!A DE:MASIAPOS :oSTO<; y 

DAS TOS PARA LAS F'ARTCS QUE REAL! WN LA DPEí<AC ION. 

EN ESTE TIPO DE Tl<ANSACCIONES "SPOT" EXISTEN 

RAZONES Tr<NTO COMEr,cIA:..Es COMO FINANCIERAS. 

LAS COMERCIALES SON IMPORTANTES l'UES SIRVEN 

PARA REALIZl\í< PAOOS llE LAS lMPOí<TACIONES QUE LE 

REALIZAN EN MONEDA DI\ ERENTE A LA DEL COMPRADOR. 

TAMDIEN se UTILIZ!\ PARA TRl\l<SFE!(UJCIAS DE CAPITAL, 

PARI\ EL PAGO DE PRESTAMOS OTORGADOS POR 

1 NOT !TUC IONES rt NANC 1 ERAS DE OTRO PI\ 1 S, 

INVERSIONES Y DCPOSITOS FUERA DEL PAIS DE ORIGEN. 

LA OFErnA oc LA MONEDA EXTí<AtJJERA PARA 

TRANSACCIDN "SPOT" EXISTE POR 11MONE5 ANALOGAS A 

LAS DE L,\ DEMr.Nuo'I, 

DIFERENTES 1\ LAS 

CUl\NIJO LAS EMH<ESl\S CON MONEDAS 

DE SU FAIS PíllNCIPALMCNTE 

ODTENIDAS \'OR OPERACIONES DE EXP!lRTACIDNES AUNQUE 

TAMBIEN COMO CONSECUENCIA DE OPERACIONES DE CAl'ITAL 

NECESITAN COIJVERTJR A ESTA EN MOtJEOA LOCAL, EL 

PRECIO DE UNn MUNEDA EN UNA TRANGACCIDN INMEDIATA 

DE COMPf,A O VCNTA DE MONEDA CXTRANJERA SE 

ESTADLECC A UN TIPO DE CAMDIO DETERMINADO, O SEA, 

AL TIF'O DE CAl1DID "SPOT" DUE PRCVALCC[ EN EL 

MOMENTO EN QUE SE HACE LA TllANSACC ION. 
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ESTA Ti 
SAlJI 1J[ lS/S ~O OERE 

IJ lllJUOTEC4 

CUANDO UNA EMPRESA SULICI TA UNA COTIZACION A 

UN BANCO O UN CORREDOR EL PRECIO DE UNA MONEDA AL 

TI PO DE CAMB 1 O "SF'OT" DAN DOS DE ELLOS; EL T 1 PO DE 

CAMBIO AL ClUE ESTAl-i DISPUESTOS A COMPRAR O VENDER 

UNA DETERMINADA MONEDA. 

CUANDO EXISTEN TRANSACCIONES A FUTURO EL 

PRECIO DE COMPRA - VENTA O TIPO DE CAMBIO DE 

MONEDAS, ES DETERMINADO EN EL MOMENTO EN QUE SE 

FORMALIZA EL CONTRATO, PERO CON UNA PECULIARIDAD 

MUY IMPORTANTE, NO EXISTE INTERCAMBIO DE MONEDAS 

INMEDIATO, ESTAS SE ENTREGARAN r, UN FUTURO 

PREVIAMENTE PACTADO. 

LAS PARTES QUE INTERVIENEN EN OPERACIONt;S A 

FUTURO GENERALMENTE SON• 

MONEDA EXTRANJERA VGR. LIBRAS ESTERLINAS 

EMPRESAS INSTITUCION BANCARIA 

MONEDA NACIONAL VGR. PESOS 

CON LO QUE RESPECTA A OPE11ACIONES A FUTURO SE 

PUEDE AGREGAR QUE SON AQUELLAS EN LAS QUE PASARAN 

MAS DE DOS DIAS <SPOTl Y QUE PUEDEN IR DE UN A~O 

O MAS DE UN AÑO EN CASOS EXCEPCIONALES, LOS PLAZOS 

MAS COMUNES SON UNO, DOS, TRES, SEIS O DOCE MESES. 
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AL IGUAL DUE Lr45 OF't~i-4Cl0Ntfi ''5f'OT", EN ESTE 

T J PO CE OPERric l ONSS l i;n:ni.• I r:NErJ \ lf'JA Ef"'Pf:ES(i y UNfi o 

DOS ltlSllTUCIOt•ES DC CCEDlTO l EL Tlro DC Cl\Ml1l0 

SE PACTARA AL :10'1E!HD EIJ DUE SE FORMALIZA LA 

Of·ERAC IOIJ. 

A DlíE.f<ENCIA DE LAS OFERACIONES SFDT, LAS 

TRANSACCIOrJES DUC SE REAL! Zl\!l A FUTURO TANTO L.OS 

COMPRADORES COMO \'CNtlEOOR~S CCNSlllE11AN LAS 

ESPECTAT l VAS DE LAS FLUCTUACIONES DE LAS 

DIFERENTES ~1DJ:EDl\S, TAMBlEN SE TOMAN CN 

CONslDEEACIOIJ (;SFECTOS FOLITICOS, Y ECONOl11COS DEL 

PA l S DEL CUAL SERA COMf·RADA O ºJEND !DA LA MDllEDA, 

l\SI TAMBIEIJ se CONSltCRAN ASPECTOS DEVALUr•TORIOS o 

í'EVALUATOR!GS DE ESTl'I. 

ESTA!'. or·Ef1AC!l)fl[S TlDlEN rn·o DE COMPRA ; OE 

VEflTA DUE OFflECCN LOS f3<,NCOS A OUIENES DESEAN 

ADQUlRIR r~ VENDER UIJA D!:1ER.Mlf~ADA f10NEOA. 

SE PUEDE AGRSGAR QUE EL f-fóEC IO DE ESTA5 

EJI FUTUROS CAl1[<lf,RIOS C$ EN TERMrnos GEllEí<ALES, !)( 

COMPETCNC:I\ EXCLUSIVA llC :.OS llAriCD5 Y CN LOS 

PAISES CON f:E r·uruRos Cl\HDll\f1!05 

DESAfif\CLLADOS, ND FXtST(!·J LlMlTAClONE~ í-Q,\Hl1Lr:s tu 

CL Pf\EClO DE LOS ru:unm~ Cl'\~C!ílRlOf;, Las GOOIEf\NO!j 

>1$Ul1CN P:Jfl RCGLr• GCtlCf:l\L UNI\ f·OSICION IJEUTRAL í<L 
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í<ESPCCTO EXCEr·rn CUl'\NDO L(1S run,zAs oc~ MERCADO y 

LA csrCCULAC l!m LLCGMI 1\ Cl1r.Ali UNA Pl1ESIO"J 

IMí .. Oí<TAtlTC SO[<f<E LA ~IOll[DA, COMil FAr<A VERSE 

OBLIGADOS A I MTEí\VEN 1 H CON SUS kf.StnVAS PARf1 

SUAV I ZAf\ VAR I AC 1 Ot~ES DE MAS J /"lOO GEVlRAS DUE EN 

ALGUNOS CASOS PUEDEN CAUSAfl Cl1 IS IS Dt CO"IF 11\NZA EN 

EL MERCAúO F WANC 1 rno DEL rl\ l s. 

POR TODO LO MITERIOf1 ESCRITO SE PUEDE 

ASEGURAR QUE PARA EL EMPRESARIO, LA COMFRA O VENTA 

DE UNA MONEDA CON RCSPECTO A OTHA ES UNA FORNA DE 

"SEGURU DE CAM810" ESTO ES UNA FORMA DE 

PROTECCION CONTRA rLUCTUACIONES IMPREVISTA!J EN LOS 

TIPOS DE CAMBIO DE LAS MDNEDl\S, 

ÉJs~E~Q ºs QE580~!Q~ ~EQI, 

SUPONGAMOS QUI: A Utl BANCO DE FRAMkFURT LE 

DAMOS NUESTRA PROF'UtSTA FWlA LA COMPRA DE DOLARES 

CONTRA FRí1NCOS SUIZOS DE l.8660/l.A670 Y ESTE NO 

ACEPTA, PERO MWUTOS DESPUES UN DANCO DE: LONDRES 

NOS Ll.AMA Y OrRECE 2 M 1 LLONES DE DOLl\RES A "l. 0660" 

FRANCOS SU! zas FOl1 DOLAF< ANTES DE QUE !:E LLENE LA 

"FORMA ílE COMPllA" 1 NUESTRO BROKER "GRITARA" A SUtl 

COLEGAS "CONSEGUIMOS 2 MILLONES DE DOLARES A 6C•", 

SOBRE ESTA COTI ZACION EL JEFE DE l.09 Dl101(ER5 
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AJUSTl\RA LOS TIFOS DE Cf\MBIO ENTRC 55 O 65, DE OTRA 

MM/ERA se CONSEGUIF<11i'/ Ml\~l DOLARES DE LOS REQUERIDOS 

r·on NOSOlROS. 
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COMPRADO A1 

IMPORTE1 

PARA PAGARSE 

DE1 

CANTIDAD• 

A PAGAR: 

BANCO 'X' DE LONDRES, 

2'000,000 DOLARES AL TIPO DE CAMBIO 

DE t. 8660. 

NUESTRA CUENTA CON EL BANCO 'Y' EN 

NEW YORI(, 

SFR1 3'932,0CIO.OO 

SU CUENTA DANCO 'X' CON NOSOTF;OS, 

LA MANERA COMO EL COMF'RODANTE !JE PROCESA 

DEPENDERA DEL annoo DE COHPUTARIZACION CON EL CUE 

SE CUENTE. EL TRAeAJO CUE SE TENDRA CUE HACER 

ESENCIALMENTE CONSISTE ENt 

A, REGISTRAR EN LA SECCION DE POSICIONES LA 

OPERACION REALIZADA, 

8, LA SECCION DE OPERACIONES DE MONEDA 

EXTRAN.JFRA, CONFIRMARA A LA CONTRAPARTE DE LA 

OPERACION CUE SE REALIZO CON ELLOS Y SE 

ENCARGARA DE HACER LOS TRAMITES Y OPERACIONES 

NECESARIAS F'AR'I CUC SE EFECTUEN LOS PAGOS, 
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C, GE TURNARA AL DEPARTAMENTO CONTADLE LAS 

FICHAS V COMF'ROBAMTES RELATIVOS A LA 

OPERACION PARA OUE SE REGISTRE EN LIBROS, 

TAl1BIEN SE ARCHIVARAN TODOS LOS DOCUMENTOS 

REFERENTES A LA TRANSACCION REALIZADA, 

AUNQUE LA MAVORIA DE ESTAS OPERACIONES SE 

REALIZAN CONTRA EL TIPO DE CAMBIO DEL DOLAR, SE 

PUEDE A PETICION DEL CLIENTE REALl7.AR OPERACIONES 

"CURRENCV Al3AINST CURRENCV" !MONEDA CONTRA MONEDA! 

QUE ES UN TERMINO QUE UTILIZAN LOS BROl<ERS V
0 

QUE 

SIGNIFICA, REALIZAR CAMBIO DE MONEDA SIN OUE SE 

COTICE EN DOLARES LA TRANSACCION. 

EN EL CASO ANTERIOR SUPONGASE OUE EXISTE UN 

CLIENTE QUE DESEA COMPRAR MARCOS ALEMANES CONTRA 

FRANCOS SUIZOS CUAL SERA EL TIPO DE CAMBIO OUE SE 

AL QUE SE LE COTIZARA? 

SE TIENE QUE CONOCER COMO SE COTIZAN ESTAS 

MONEDAS.CONTRA EL DOLAR V SE TIENE OUE1 (VGRI 

DOLAR/MARCO ALEHAN ES DE 2.0200/2,0210 

DOLAR/FRANCO SUIZO ES DE l.86b0/l.8b70 

V SE PROCEDE COMO SIGUE SI EL BANCO NO CUENTA 

CON LOS MARCOS ALEMANES, TENDRAN QUE COMPRARLOS 
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CUTOS CDN DOLAnE!.l, <EN ALEMANIA> AL TIPO DE 

CAMDIO DE COMPRA. POR OTRO LADO TIF.NE CJUE 

VEMDER A UN DANCO SUIZO, UJS FRANCOS SUIZOS ClUE 

ENTREGA EL CLI EMTE AL TI PO DE CA?1D lO DEL FRANCO 

SUIZO CONTr<A EL DOLAR, CN E'.STA OF'CRACION NO SE 

TIENE NINGUNA UTILIDAD DADO OUE SE COMPRARON 

MARCOS ALEMANES Y SE VENDIERON FRANCOS SUIZOS AL 

Tiro DE CAMDIO TANTO DE COMPRA COMO DE VENTA CON 

RESrECTD AL DOLAR; POR LO OUE SE TENDRA CJUE CARGAR 

AL CLIENTE UN "X PORCENTAJE" !MARGEN DE UTILIDAD), 

SUPONGASE OUE1 

'X' SFR = 100 MARCOS ALCMANl::!l 

2.0200 MARCOS ALCMANE5 a 1 DOLAR 

1 DOLAR = 1.0670 FRANCOS SUIZOS 

POR LO ou~ SE DETERMINA EL PRECIO DEL MARCO ALEMAN 

CON RESP~CTO AL FRANCO SUIZO, 

t 1, 8670 X 100) /2. 0200 ~ 92. 42 PRECIO DE VENTA DEL 

MARCO ALEMAN CON RESPECTO AL FRANCO !.)(JI za. 

PDí< LO QUE VENO 1 ENDO LOS MAr<CUS ALEMANES A 

92.42 FRANCOS SUIZOS. 

NO SE PRODUCE NINGUNA GAllANCIA DEBIDO A CJUE 

SE VENDEN LOS MARCOS ALEMANES A '12. 42 

SUIZOS, YA QUE ESTE PRECIO DE VENTA E!l EL 

COSTO DEL Di;NCO QUIEN 11EALIZA LA OPrnf,ClON. 
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:S. FUTUROS. 

LOS FUTUROS SON INSTliUMF.NTOS flNANCIEROS QUE 

SE OPERAN "llOY" Y CON SEHLtMENT, EN AUlUN DIA 

FUTURO. SU PRINCIPAL CARACTtRISTICA ES QUE SON 

OPERADOS Y A SU VEZ OARANTIZADO!l POR UN "EXCHANOE" 

Y BU FECllA DE l.IQUIDACION ES UN DIA ESPECIFICO EN 

EL FUTURO DETCRMINADO TAMBIEN POR EL PROPIO 

EXCHANGE. 

DENTRO DE LOS CONTRATOS DE FUTURO GE PUEDEN 

DIFERENCIARr 

QUE SE DEFINE COMO UN 

CONTRATO, POR MEDIO DEL CUAL SE HACE EL COMPROMIBO 

DE RECIBIR O ENTREGAR UNA CANTIDAD DETERMINADA DE 

ALGUN BIEN, A UN F·RECIO EN UN DIA EBrECIFICO EN 

EL FUTURO. UN EJEMPLO TIPICO DE EBTE CONTRATO 

PODRll\ srn. 

QUE SE ESTABL[CIERA UN ACUERDO roR MEDID DEL 

CUAL UN VENDEDOR DE CANA DE AZUCAR BE COMPROMETE A 

ENTREGAR 25 TONELADA!l DE EGTA A UN PRECIO DE $ 1,500 

POR TONELADA EL 22 DE AGOSTO DE 196:;, Y EL DIA DE 

HOY :S DE ENERO DE 1903 <FECHA EN LA QUE SE CELEBRA 

LA UPERACION>, SI EL CONTRATO NO SE CANCELA POR 

MEDIO DE UNA "CANCEl.ACION", El. DIA 22 DE AGOSTO DE 
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1'105, LA COtHf<AF'AfllE lJ[llERI\ ll[ J'l<GAR LA CANTIDAD DE 

.f 373,000.(11) Pr.nn QUl- A su VEZ ESTE RF.r.IDA EN 

LEG 1T 1 HA f·T<Oí' l CMO SlJS ;:~ TONELADAS DE CAl'IA DE 

AZUCAR. DE ESTA f0Rl11\ UNO DE LOS HAS IMPORTANTE, 

GIN CON [STO D!::Ciíl QUE [L MAS IMPORTANTE, ES out EL 

CONTRATO A FUTURO T!CNC COMO OBJETIVO PRIMORDIAL 

FIJl\í< EL f'f;ECIO EN EL f'f,[Si:NTC, EL CUAL se AFECTARA 

EN EL FUTURO. 

CY!Y!'m EH!(ltJt;H;GQ. ESTE ES UN !•CUERDO DE 

COMF'RAR O VENDEfl UNO Cl HAS INSTí<lJMENTOS FINMICIEROS 

DURMHE UN PERIODO rnr·cc IF l co EN EL FUTURO. COMO 

E,lEMPLO DE ESTE FDOíi!A SLR LA l:DMf'RA DE UN DEPOSITO 

1\ TRES HE8ES DE CUf10DOLl\RES POR USt IHl1 PARA EL 20 

DE OCTUOí<E OC 1985, A UN PRECIO QUE t:S DETERMINADO 

DE SUBSTRAER A LA lJN!DAD LA TASA DE INTERES 

PREVALENCl[NíE f'Af1A F.L f'EfUODO FUTUí<O DCTERHINADO, 

DE t:nrn J'ORHI\ EL INVERSIONISTA PODRI\ 

l\NTICIPADAMUHE Sf.\[<ER \' f"IJAfl LI\ Tl\SA A LA CUAL SE 

LE PRESTAf<A EL DINE;-10 Y EL NUMERO DE PERIODOS 

Pl\CTl\DOS EN EL COllTí<ATO. 
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4.b CARACTERISTICAS DE LOS MERCADOS DE FUTUROS 

A. TODOS LOS CONTRATOS SON OFERl\DOS POR MEDIO DE 

UNA CASA DE EXCHAMGE. 

B. LOS CONTRATOS SON GENERALMENTE ESTANDARD V SE 

OPERAN EN MESES ESPECIFICOS DURANTE EL AÑO 

COMO SON OICIEMBRE, MARZO, JUNIO Y SEPTIEMBRE 

Y POR CANTIDADES ESPECIFICAS DE CADA 

PRODUCTO. 

C. EN CONTADAS OCA$IONES SE REALIZl1N ENTREGAS 

FISICAS DE LOS INSTRUMENTOS EN CUESTIOM. 

D. ES DE VITAL IMPORTANCIA QUE LOS INSTRUMENTOS 

QuE SE OPEREN TENGAN ALTO GRADO DE LIQUIDEZ, 

.. PARA QUE SEA ATRACTIVO Y NO RIEf.GOSO PARA EL 

IN\i~RSIONHHA. 

E. EL C0$TO DE OPERACION DE LOS INSTRUMENTOS QUE 

SE UTILIZAN EN EL MERCADO DE FUTUROS 

FÍNANCIEROS, ES BAJO, 

F, LOS PRECIOS AL VENCIMIENTO DE UN CONTRATO 

FINf\NCIEf10 TIENDEN A SER LO!J DE "CASH MARKET" 

!PRECIO DE MERCADO), 

DEJ 



ES IMPOí<TANTE MENC !(]NA!{ EL HECHO DE OUE EL 

PRECIO OC LOS FUTUROS TIENDE A IGUALARSE AL PRECIO 

DE MERCADO CONFORME ESTOS SE APROX !MAN A SU 

VENCIMIENTO, PERMITE A AMBAS PARTES A PliOTEGERSE 

CONTRA POSIBLES FLUCTUACIONES EN LOS PRECIOS 

ADEMAS, LOS FUTUROS FINANCIEROS SE OPERAN EN 

PERIODOS HASTA DE DOS A~DS, LAS COTIZACIONES 

DIARIAS PARA LOS DIFERENTES Pí<ODUCTOS SON UNA 

EXPRESION VISIBLE DE LO OUE ACDrHENCE CN EL MERCADO 

EN OTRAS PALABRAS SON CLAROS INDICADORES DE LAS 

EXPECTATIVAS EN LOS PRECIOS DE LOS PRODUCTOS. A 

ESTE FENOMf,.ND SE LE DE:NOMINA "FíllCE OISCDVERV" (1) 

V ES DE GRAN IMPORTANCIA PARA PRONOSTICOS 

l:CONOMICOS, PLANEACION FINANCIERA, Y FUNCIONA A SU 

VEZ COMO MECANISMO ESTABILIZADOR DE PRE:CIOS Y TASAS 

DE INTERES. 

(1) APROXIMACION AL PRECIO 
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4,7 CLASIFICACION DE LOS FUTUROS FINANCIERO 

LOS FUlURDS PUEDEN SER CLASIFICADOS DESDE 

VARIOS PUNTOS DE VISTA: 

* TRANSACCIONES COMERCIALES 

PARA 1 MPORTAC ION 

PARA EXPORTACION 

* TRANSACC 1 Ol~ES DE Cl\P 1 TAL 

* PARA Nl:GOC 1 AC IONES 

LOS FUTlJF:OS CAHE•IAí!IOS PARA TRANSACCIONES 

COMERCIALES LOS REALIZAN AQUELLAS EMPRESAS QUE 

TIENW OPERACIONCS DL IMPORTACIDN O EXF'ORTl\CION O 

DIEN AHDl\5 '( OUE DESEAN ASEGURAR UN TIPO DE CAMOIO 

PAf'I\ ?•LGUNA OPERAC IUN OUE L.LEVARAN A FUTURO. 

SUPONGl\SE QUE UNA EMPRESA DE MEX!CO ESTA 

REl\1-1 WNDO üFRl\C IONES DE IMf'ORTl\C IONES DE MATERIA 

PR111A PRDCF.Dt:NTES DE MALASIA, ACREDITADAS EN 

DOLARES EN UN f'LIHO DE 90 Dil\S Y A SU VEZ VENDE 

PRODUCTOS A DRASIL TAMDIEN PAGADEROS EN DOLARES A 

100 DIAS, DEBIDO A LAS FLUCTUACIONES DEL PEGO LA 

EMPRESA DESCONOCE TANTO EL TIPO DE CAMBIO QUE 

TENDRA DENTRO DE 90 DIAS COMO EL QUE Hl\BRA EN 100 

D!AS. 



PM•ll 

DtttF.nMINlllJ<J 

rtlllt 1< llflFlilJfll\l<!ll LA 

1 IHl IW U1ML<IO fl,10 1 

CONlflAf[J t:IHJ UN f'llNl'll Y lUHl\í<A OUC 

EMF'í<CBA EN 

CEl.Cl.1RARA UN 

CONTRATOC DE 

nnunu, rt 1111111 IHI c;1.1in 11 '/I) 011\tl y EL OTRO A IOO 

Ll19 f'r<~!. lllll f.1UI. l:f. ll I í11\1j Y 1 111; Ulll L'UE BE lll\Rl\N LOS 

CONtlll\ rcm flH<Ml 11 l U!l H•l c 1 os lllJt ffl\IJfll\ A ra DtC IR 

SE t)IJl ICll'l\1.1\fj 1 m, '" IJf; lll. rM1t<lll vr l\ML•AB Fr:Cl1A6. 

L09 ru1unnc fl\1•11 Dl'l llllCllllJLO Of TRl\NOl'ERtNCll\ 

or Cl\f'ITliL [,[ ll•rtJCI• l.Ll'.'.'l•f· ,, ('.1\1•!1 11roJl\IHE UNA 

GRAN Vl\l11EDl\D l!r flíU<l\t:I01Jrn1 111ANnl'El<rNCIA OE 

REGALll\B f Ntr<E ClJMf·11~J11ú 1 llNEl<UIONEL Y l"l<tOll\MOO 

OUt IMPLJl'IHJ lJN 1·1_(110 EIHFC tL D!T06110 ll f't1CDTAMO 

Dl:L DINERO V f.LJ llECUf'El11\C ION. 

fl\NTll LOS fllTUl<lJU i:r111~J/\fllllfl 

TRANSACCICJN[~ CIJ'ltn':lllLEO Ylfl l·f Cl\l'J Tl\i. llF LL"Vl\N 

1\ CADO f•l\f<ll ASr.fJlli;:1f< LllU Cl !, l!Jt t N L.l\IJ fHT l<tOl\O 

CONTRI\ TllDA CLllSE llE r:vrNTllnt. ll:, lllLll Cr.t1b 11\Jcl nn IJUE 

PUEDEN 11rEC1~1-- LlJGTAJICllll.MUJTI 1.1\ rn1111•1t 11rnn [)[· L.I\ 

EMPflESA. 

POtl orno 1.AllO l.IJS rurunrm íllí<A NEUOC 1n1:1 Ulll'll 

LLEVAN OTRA 1ENDENC!!\ QUE C:ONg¡¡;¡¡: Uf tll\Nl\fl UNll 

DETEr<M!NADA CANTIDAD fd. f<F!\L.IZAll Ufin H!l\NMf.CIUll 

DETERMINADA y EGHJ PUEDE llMSr vn IJUU IJN CONlhl\fO 

DE. FUTURO, NO TIENE l.llll MCNCltJNlll< l.AO Cl\UUAQ IJIJ[ LE 

DAN SU OfUGr-N. 
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LO l!ts::RITO t.r•~r:r,¡¡mr;~11:NTE ES POSIBLE QUE 

SUC'Z.C.f., :11 !.j[ ¡'(H1srnr-r: .... , r.iur EN LQS FUTUROS 

F!NAolCJEl'OS 1',; fh'\Y IJJNGUN TJPCJ DE TRANSFERENCIA O 

MOVIMIENTO 11'1N[T/1fd0 rnT,-<[ LAS PAllTEG QUE CELEDRAN 

EL CONrnr,rr, SINO '14GlF• EN EL MOMENTO DEL 

VENCIMIENTO, Y QUE Gl EL TIPO DE CAMBIO CSTA POR 

AMBAS O F'Ofl r,é,i\JO O 

BANCOS TRATARAN Dl 

f'tRDIDA <:VIDENTEMENTE 

OESALENTAR ESTE TIPO 

LOO 

DI! 

OPERACIONES ENTl1E F'f\'ff l CULARES Y AUN CON TODO TI PO 

DE E11f'RE8A. 



4.B CLASIFICACION DE LOS FUTUROS FINANCIEROS POR 
SU VENCIMIENTO 

CONTRATOS A PLAZO FIJO 

A FECHA FIJA 

A DIA ULTIMO DE CADA MES CALENDARIO 

* CONTRATOS DE OPCION 

ABIERTA 

ENTRE FECHAS 

LOS CONTRATOS A PLAZO FIJO SON LOS MAS 

COMUNES, SI EMPRE SE ESPEC 1F1 CA U\ FECHA EN QUE LAS 

PARTES DEDERAN DE EXHIBIR LOS Motnos ACORDADOS' 

ESTA FECHA PUEDE SER DETERMINADA POR AMDAS PARTES O 

DIEN EL ULTIMO DIA HADIL DE: UN MES DETERMINADO. 

· POR REGLA GENERAL S 1 EL MONTO POP. EL QUE SE 

REALIZA EL CONTRATO ES CUANTIUSO, lNTONC~S EL 

CLIENTE SERA QUIEtl ESTABLEZCA Lll FECHA DE 

VENCIMIENTO, EN CASO DE QUE EL MONTO NO LO SEA 

SERA EL BANCO llUIEN fl,1E EL VENC ll1IENTO 1 

DEPENDIENDO DE SU CDl1PflOMISOS QUE TENGA PACTADOS. 

CUANDO EL CLIENTE NO TENGA LA CERTEZA DE 

CUANDO SE HARA LA OPERACJON, YA SEA DE COMPRA O 

VENTA DE ALGUNA MONEDA PODRA ACORDAR CON EL BANCO 

LA OPCIDN DE REALIZAR SU OPERACION "MJIERTA", ES 
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DEC 1 R AL MOMEtHO QUE LI\ NECCS !TE DEIJERA PHESENTARSE 

A LA HISTITUCION EN DIAS HABILES PARA CERflAR LA 

OPERACION. 

EN EL CASO DE QUE EL CLIENTE lENGA SEGURIDAD 

DE QUE LA OPERACION SE LLEVARA A CABO ENTRE UNAS 

DETERMINADAS FECHAS SE DENOMINA "EtHRE FECHAS" QUE 

PUEDE SER EtHRE EL lo. AL LO DIA O DEL 11 AL 20 DIA 

O FINALMENTE DCL 21 AL 30 DIA Y CUl\NDO ES ENTRE 

FECHAS, EL Bl\NCO SE ODLIGA A REALIZAR LA OPERACION 

AL MOMENTO EN OUE SE PRESENTE. 

POR EL ALTO RIESGO QUE PRESENTl\N ESTE TIPO DE 

OPERACIONES DE "OPCION" 1 LAS INSTITUCIONES 

FINANCIERAS EN LA ACTUALIDAD CASI LAS HAN 

DESCARTADO. 

EL TIPO DE CAMDIO FUTURO PUEDE EXPRESARSE1 

* EN FURMA Dil"lEClA 

A DESCUENTO 1 A PRCM ID O A LA PAR 

* COMO PORCENTA.JE ANUAL 

UN TIPO DE CAMIJIO SE EXPRESA EN FORMA DIRECTA 

CUANDO [;[ HACE MENC ION DEL TI PO DE Cl\MD !O 11 FUTUrm 

DE LA MIJNEllA EN TEí<MINOS CON SU COMTRAPARTE. 

PIJR LO O~E rENEMOS COMO E,JCMPL01 
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neg Qs i;mmrn 0Grnn1. nrn 11i; ~oi:rnrn E\!I\füº 

f. 170. 00 PESOS POR DOLAR f 1B1. 50 PESOS F'Of< DOLAr~ 

EL Tiro DE CAMBIO TA11BIEN PUEDE EXPRES11RSE A 

DESCUENTO, PREMIO O A LA PAR DESDE EL PUNTO DE 

VISTA "SPOT". 

SE DICE QUE UN TIPO DE CAl1DIO A FUTURO ES A 

UN "PREMIO" CUANDO EL PRECIO O TIPO DE CAMBIO EN EL 

CONTRATO ES ESTIPULADO MAYOR AL QUE EXISTE, E~ EL 

MOMENTO EN QUE SE REAL! ZA EL CONTRATO POfl LO QUE 

SE REFIERE AL CONTRATO DE "DESCUENTO" ES CUANDO EL 

PRECIO EST!UPULADO EN EL CONrRATO ES MENOR AL DE LA 

COTIZACION "SPOT" Y FINALMENTE A LA "PAR" CONSISTE 

EN QUE AMBOS PRECIOS SON IDENTICOS. 

CON LO QUE SE PUEDE EJEMPLIFICAR QUE 

COTIZACION "SPOT" FUERA $ 160.00 PEGOS POR DOLAfl, 

CON DESCUENTO 

AL CELEBRAR EL CONTRATO ESTUVIERA $ 160.00 

PESO POR 1 DOLAR Y QUE SE CONSIDERARA EL DOLAR A $ 

150.00 M.N. POR 1 DOLAR, 

CON PREMIO 

AL MOMENTO DL CELEBRAR EL CONTRATO EL DOLAR 

ESTUV 1 ERA $ 161). 1)1) PESOS <SF'OTl V SE COMS 1 DERASi:: A 

t 165,00 PESOS PIJE DOLAR. 
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A LA PAR. 

SI EL TIPO DE CAMOIO ESTIPULADO FUESE OC 

1.00 PESOS POR USf 1.00 DOLAR. 

SI CE CONSIDERA QUE LOS TIPOS DE CAMBIO A 

FUTURO ESTAN A LA ESPECTATIVA DE TODOS AQUELLOS 

MOVIMIENTOS F'OLIT!COS V ECONOMICOS OUE P.JEDAN 

AFECTAR DE UNA U OTRA MANERA LA PARIDAD DE UNA 

MONEDA CON RESPECTO A OTRA, TAMBIEN EN ESTE MERCADO 

AFECTAN LA OFERTA V DEMANDA Dt LA MONEDA EN LOS 

MERCADOS CAMBIARIOS V ESTOS ULTIMOS MARCAN LA 

TENDENCIA DE UNA DETERMINADA MONEDA OUE VAYA HACIA 

LA REVALUAClON O LA DEVALUAClml. 

CUAllOO UN.A MONEDA ESTA FLOTAtlDO EL TIPO DE 

CAMBIO PARA FUTUROS CAMBIARIOS ESTARA REFLEJADO 

TANTO EN LAS FUERZAS DE LA OFERTA V LA DEMANDA DE 

ESTA, COMO DE LAS EXrECTATlVA!l l'OLITICAS V 

ECONOMICllS DEL PAIS, EN CUYO CASO, DICHO TIPO DE 

CAMBIO PODRA SER INFERIOR O IGUAL AL TIPO SPOT. 

PARA PODER LXPF:ESAR l.A COTIZl\CION A FUTURO DE 

UNA DEH:RMINADA MONEDA SE UTILIZAN PUNTOS, ES DECIR 

LA VARIACION DEL TIPO DE CAMBIO A FUTURO EN 

RELACIDN CON EL nro llE CAMBIO SPUT. 

EN EL CASO CONCRETO or MEXICO LOS TIPOS DE 

CAMBIO GENERALMENTE SE r:xr·r<CSAN EN "TANTOS PESCO 

POR EOUIS CANTIDAD DE OTRA 110NEDA". 



POR EJEMPLO, UNA COTIZACION rUTURA A PREMIO 

DE 120 PUNTOS/PESIJS MEXICANOS DOLAR A 30 DIAS, SI 

EL TIPO DE CAMBIO SF'OT ES DE $ 150,0c1 F'ESOS POR 

DOLAR 1 EL PREC 10 FUTURO SERA DE S 151. ~O PESOS POR 

DOLAR, POR LO QUE REPRESENTARA UNA DEVALUACION CO~l 

RESPECTO AL DOLAR, EN CAMBIO UNA COTIZACION CON 

DESCUENTO DE 00 PUNTOS/PESOS MEXICANOS DOLAR A 30 

DIAS, SERIA DE s 149.~0 CON LO OUE REFLEJARA UNA 

REVALUACION DF.L PESO. 

SE HA1'LA D~ UNA COTIZACION FUTURA "A LA PAR" 

CUANDO LO~ TIPOS DE CAMBIO TANTO SPOT COMO FUTURO 

TIENDEN A "Cl:í<O" O LA VARIACION ES MINIMA, POR LO 

CUE 6E PUEDE APLICAR LA SIGUIENTE FORMULA PARA 

CONOCEf( DIC:HO PORCENTAJE1 

DONDE1 

If = I• • 
T 

X 101) X ~~Q D tF % 
n 

Tf • TIPO DE CAMBIO FUTURO 

Ts • TIPO DE CAMBIO SPOT 

n • NUMERO DE DIAS DE VIGENCIA DEL CONTRATO A 

FUTURO 

Tf ~= TIPO DE CAMBIO FUTURO EXPRESADO COMw 

PORCENTAJE ANUAL. 
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DESARROLLANDO EL SIGUl~NTE EJEMPLO SE VERA OUE1 

DATOS1 

TI PO DE CAMEI ID SPOT ~ $ 150. C•O PESOS POR DOLAR 

TIPO OC CAMDIO FUTURO A 90 DIAS • 161.29 PESOS poq 

DOLAR. 

SUSTITUYENDO 1 

C<l61.29 - 150)/150> X 11001 X (360/90) • 

(( 161. 29 - 150) /150) X <100) X 4 • 

<ll.:?9/150> X 100 4 • 

0,08 X 100 X 4 • 

7.53 X • 30.11 % PREMIO ANUAL 

POR OTRO LADO 511 

DATOS1 

TIPO DE CAMBIO FUTURO A 3Co DIAS = $ 146.00 PESOS 

POR DOLAR 

TI ro DE CAMll IO SPOT $ 150. ºº F'ESOS F'CJR DOLAR. 

SU!lT ITUYEND01 

{(146.00 - 150)/150) X (1(10) X (3b0/30l • 

((146,1)1) - 151))/150) X (100) X l:' • 

4,0/150) X 100 12 • 

0.03 X 100 X 12 ~ 

2. 67 X 12 • 32. O % DE D!'.SCUENTO ANUAL 
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4,9 11ECANICA DE LOS FUTUROS CAllBIARIOS 

LOS CAMBISTAS QUE INTECRAN EL MERCADO 

INTERBANCAnio SPOT V FUTURO LLEVAN A CABO sus 
OPERACIONES EN FOfiMA PRIVADA, MAS SIN EMBARGO LOS 

CAMBISTAS DE FUTUROS CAMBIARIOS OPERAN EN FORMA 

ABIERTA Y GRITANDO SUS OFERTAS O DEMANDAS. 

EXISTE 

CAMlllARIOS 

UNA DIFERENCIA ENTRE LOS 

DE LOS CCNTí<ATOS A 

FUTUROS 

Fl,ITURO 

INTERBANCAR!OS, EN QUE CADA CONTRATO TIENE UNA 

CANTIDAD FIJA PARA OPERAR, Y SUS FECHAS DE 

VENCIMIENTO SON FIJAS V TIENEN LUGAR EL TERCER 

MIERCOLES OC LOS MESES DE MARZO, JUNIO, SEPTIEMBRE 

V DICIEMllRE, MIENTRAS QUE LOS CONTRATOS DE FUTUROS 

INTERllANC:ARIOS SE ACOf'LAN A LAS NECESIDADES DE LAS 

EMPRESAS Y PUEDEN SER A 30, 60, 90 DIAS¡ b, 9 MESES 

O 12 MESES CONTADOS A PARTIR OE LP. FtCHA EN DUE SE 

SUSCRIBÍO EL CONTRATO, 

LOS CAMBISTAS INTERBANCARIOS OBTIEN~N SU 

GANANCIA D UTILIDAD DE LA DIFERENCIA A LA OUE 

COMPRAN V LUEGO VENDEN A ALGUN CLIENTE UNA 

DETFRMINAPA MONEDA, MIENTRAS QUE LOS CAMBISTAS DEL 

c¡c¡ 



MERCADO CAMBIARIO OBTIENEN SU UTILIDAD COllí<l\N!lO AL 

CLIENTE UN PORCENTAJE A LA APERTURA DEL CONTRATO 

PARA LA COMPRA O VENTA DE UNI\ DETEí<MINADA MONEDA, 

LOS CAMBISTAS DEL MERCADO CAMBIARIO COLOCAN 

CON SUS CORREDORES Utl DEPOSllO DE llUENA FE¡ 

CONOCIDO COMO MARGEN INICIAL "INITIAL MARGIN" PARA 

DUE QUEDE GARANTIZADA LA ACTUACION DE CADA 

CONTRATO. LA INTEGRIDAD FINANCIERA DE LOS 

CONTRATOS NEGOCIADOS QUEDA PRESERVADA POR UN 

SISTEMA DE COMPCNSACION Y POR LO TANTO COMPARTE LA 

RESPONSABILIDAD DE SU CUMPLIMIENTO, 

EN El. MERCADO INTERDANCARIO REALMENTE EXISTE 

LA ENTREGA FISICA DE LA MONEDA QUE CUECA 

ESPECIFICADA EN EL CONTRATO. 

POR LO OUE RESPECTA AL MERCADO DE FUTUROS 

CAMDIARIOS EN LA MAYDRIA DE LOS CASOS QUEDARAN 

SALDADOS POR MEDIO DE LA COMFRA O VENTA OUE SE 

LLEVA A CABO 1'\NTES DE LA FECHA DE l:NTREGA, EL 

MERCADO DE FUTUROS CAHDIARIOS ASI COMO TODOS SUS 

MIEMBROS QUE LO INTEGRAN ESTA SUJETO A LAS LEYES 

FEDERALES Y A L{1 VIGILANCl(l DE LA COMISION DE 

FUTUROS DE PRODUCTOS. 
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4.10 TIPO DE CONTRATOS MAS USUALES. 

COMO YA SE 11ENC !ONO LOS PRl11EROS CONTRATOS DE 

FUTUROS FUERON LOS cmmlAT!JS EN MONEDA EXTRANJERA 

QUE EMPEZAr<ON A OPERARSC EM EL "INTERNAT!ONAL 

COMMITRCIAL EXCHANGE", (ICE> EN 1?70 Y EN EL "NEW 

YORK MERCANTILE EXCHl1NGE 1974 SIN EMBARGO EN ACIUEL 

1 IEMPO ESlOS NO TUVIErmN Gr<AN DEMANDA y 

DEJO DE HACER Esrns OPERACIONES. EN 

"COMMDOITY FUTURES TRAOING COMMISION" 

EL (ICE> 

197:1 LA 

DESIGNA 

OFICIALMENTE 9 MONEDAS EN LAS CUALES SE GENERARAN 

CONTRATOS DE FUllJRO: LIBRA ESTERLINA, DOLAR 

CANADIENSE, MARCO ALEMAN, FLORIN HOLANDES, YEN 

JAPONES, PE!JO MEXICl1NO, FRANCO SUIZO, FRANCO 

FRANCES, Y LIRA ITnLIANA. 

ACTUALMENTE SE CUENTA CON LOS SIGUIENTES 

TIPOS DE CONTRATO: 

ESTADOS UNIDOS 

BONOS DE TESDr<ERIA tCHICAGO BOARD OF 

TRADE> 

GNMA tCHIG~CO ll011RO OF TRADE> 

6 1/2 - 10 TREAGURY NOTES lCHICAGO 

BOARD OF rnADI: 

CERTIFICADOS DE DEPOSITO (IMM> 
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DEPOSITOS EN EURODOLARES <IMM) 

MONEDAS EXTRANJERAS <IMM> 

ACCIONES 

ORO PLATA V CODfiE 

90 - DAY TREASURY BILLS <IMM> 

STOCK INDEX FUTURES 

INGLATERRA 

CANA DA 

DEPOSITO DE TRES MESES EN LIBRAS 

ESTERLINAS 

DEPOSITO DE TfiES MESES DE EURODOLARES 

CONTRATOS DE MONEDAS EXTRANJERAS 

20 - YEAR STERLING GUILT 

TREASURV BILLS CANADIENSES 

BONOS A 20 AÑOS OEL GOBIERNO DE CANADA 

BONOS A 5 AÑOS DEL GOBIERNO DE CANADA 

AUSTRALIA 

MONEDAS EXTRANJERAS 

ACEPTACIONES DANCARIAS 
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DICHOS CONTRATOS SON !JPERADOS EN LOS "FUTURES 

EXCHANGFS" ClUE PUEDEN DEFINIRSE COMO MERCADOS EN 

DONDE SE REALIZAN DICHAS TRANSACCIONES, V ENTRE LOS 

PRINCIPALES "FUTURES EXCHANGES" TENEMOS. 

103 



1 • 1 EUROOOLAR 

MESES EUROOOLAR CON DE'.F""OSITOS 

INICIAN EL 

NECOCIADO. 

2.0 SHORT 9TEfiLING. 

SEGUNDO MIERCOLES DE:L 

OUE 

MES 

ESTOS CONTRATCG SON REAL! ZADOS EN LlllRAS 

ESTERLINAS, SON DEPOSITOS A TRES MESES AL 

IOUAL QUE LOS EURODOLARES ESTOS CONTRATOS 

COMIEflZAN A OPERAR EL SEGUNDO MIERCOLES DEL 

MES NWOC 1 ADO. 

3.0 FOREIGN EXCHANGE 

3.1 

3.1.1 

3.1. 2 

3.2 

3.2.l 

3.:::.::: 

LH<RA ESTERLINA 

MARCO ALEMAN 

FRANCO SUIZO 

YEN JAPONES 

CAllTWAOES INICIA!..ES DE INVERSION 

LIDRf1 ESTERLINA 25,000. 

MARCO ALEMAN 125,00(1, 

FRANCO SUIZO 125,000, 

VEN JAF-tJNES 12 '500,00(1. 
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CHICAGO BOARD OF 
TRADE <COBOT> 

INTERNAl IONAL 
MONEY MARKET <111111 

CHICAGO MERCANTILE 
EXCHANGE <CME> 

COMMODITY EXCHANGE 

NEW YORK l'UTURE 
EXCHANGE 

NEW YORK MERCANTILE 
EXCHANGE 

LONDON INTERNATIONAL 
FINANCIAL FUTURES 
EXCHANGE 

10:5 

CHICAGO BONOS DE TESORERIA 
GENERAL NA TI 0-
NAL MORTAGE. 

CHICAGO BONOS DE TESORERIA 
EURODOLAR CCERTIFICAO 

CHICAGO 

NEW YORK 

NEW YORK' 

NEW YORK 

LONDRES 

DEPOSITOS 

GANADO 
STANDAR !. POOR 

ORO 
PLATA 
COBRE 

NYSE < NEll YORK 
STOCK EXCHANGEl 
NYSE <NEW YORK 
STOCK ) 

GAS <DERIVADO 
DE PETROLEO> 
PLATINO 

EURODOLAR 
3 MESES LIBRA 
ESTERLINA (TA
SA INT>, 
20 ANOS <TABA 
INT. > 



tlli IHl l !:! !i :¡· 

EL HEDGING SE UTILIZA PARA REDUCIR EL RIESGO 

DE UNA PERDIDA SUSTANCIAL POR CAUSA DE MOVIMIENTOS 

EN LOS PRECIOS, LAS TASAS DE INTERES O TIPO DE 

CAMBIO DICHO RIESGO SE REDUCE, TOMANDO UNA POSICION 

EN EL MERCADO DE FUTUROS IGUAL PERO DE CARACTER 

OPUESTO A LA QUE SE MANTIENE EN EL MERCADO 

EFECTIVO "CASH", CUALQUIER PERSONA ES UN USUARIO 

POTENCIAL DE ESTE TIPO DE CONTRATOS PARA CUBRIR SUS 

ACTIVOS O PA~IVOS, Hf.DGING ES UTILIZADO POR 

INSTITUCIONES BANCARIAS, CORPORACIONES, 8ROKER5 1 

ETC,, 
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l fi & ll l tl Q 

LO!l FllTUl\O!l F ltll\NCIEROS CON INSTRUMENTOD 

Tl\MDIEN UTlll ll\Dll!l POll LOS TRADEml, ESTOS l\SUMIRAtl 

EL RIESGO lN EL f~[CIO D[L CONTRATO V OPTERNORAN 

PERDIDAS O Gl\NANCIAS DEFENDIENDO DE COMO !lE MUEVAN 

LAS TASAS PE INTERESES, o T1ros DE CAMPIO!l ~ASADOS 

EN SUS E!lrECTl\TIVl\!l DENTRO DEL TllAIDINO SE PUEDEN 

DIFERENCll\Jl VARIO!l T1ros1 

A, 0Bel!00~~. 

LA COMf'l<I\ Y \IENTI\ ~>IMUL TANl:A OE UN INSTRUMENTO 

OIMILAl1 f'ARA I:~. MISMO PERIOllO CON l:L rROPOSITO DE 

IJENEFICIAR!iE F'Ofi llN Cl•MlolO l\NTIClrADO EN ALGUNO DE 

ELLO~. 

ll, :>rnGOt!ltfüL 

LA COMF'HA \' VENTA SIMUL'Tl\NEA OC UN CONTRATO 

DE FUTUí<ll DEL MISMO llPO PCRO CON DIFERENTES 

FCCHAll DE VENCIMIENTO CON EL rf<Of'OSITO DE TOMAR 

V!:NTAJA DE l'O!llDLEt; FLUCHIACIONt:S EN LA EVOl.UCION 

DE LO!l f'Rt:CIOS, 
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e o N e L u a 1 o N E 8 

1. AL REALIZAR csrn INVEBTIGACION, PRETENDI 

BASICAMENTE DOS FINALIDADEB1 

LA PRIMERA DE ELLAS ERA GATISFACER UNA 

INQUIETUD PERSONAL SOBRE ESTE FASCINANTE MUNDO DE 

LOS FUTUROS FINANCIEROS, 

LA SEGUNDA FUE EL DE DEJAR UN PUNTO DE 

PARTIDA PARfi AQUELLAS PERSONAS CUE TENGAN EL MISMO 

INTEREC. 

2, A LO LARGO DEL DESARROLLO DE ESTE TEMA, ME 

PERCATt DE LA ESCASEZ DE INFORM,,CIDN AL RE6PECTD1 V 

POR OTRO LADO Dr. LA GRAN EXPERIENCIA DUE SE HA 

ACUMULADO EN OTRUS PAISES, Lrt CUAL PUEDE SER 

APROVECHADA DENEFICIOSAMENTE PARA NUESTRO PAIB, 

J, ACTUALMENTE EN PAISES ALTAMENTE DESARROLLADOS 

ESTE INSTRUMENTO FINANCIERO, TIENE UN AUGE 

INIHAOINADLE LO CIJAL HA BRINDADO A LOS 

rnvEf<SIONl&TA5 LA FACH.IDAD DE PODER TRAEILAPAíl EL 

"RIESGO FINANCIERO" 1\ UN COSTO MININO, 
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4, LA FINALIDI\[. f RINClf'AL POR LA CUAL ~UERON 

CREADOS ESTE INSTRUl'Et TO ERA LA DE PODER TRANSFERIR 

EL RIESGO F!NANCIF.nC. O AL ME.NOS DISMINUIRLO f'OR 

MEDIO DE UN CONTRATO. MAS SIN EMBARGO EN ALGUNAS 

OCABlONEB BON UTILIZíDOB PARA LA ESPECULACION, 

:5, EN MUCHAS C.Cl!l!ONES SE HA CONFUNDIDO LA 

FINALIDAD CUE PREHNI EN ESTOS INSTRUMENTOS, DADO 

CUE E.eros UN 1 CAMENTf 1 LIBREN MEO !ANTE UN CONTRATO AL 

INVERSIONISTA CONTRA LOS RIESGOS CAMBIARIOS¡ Y NO 

LE A$EGURAN CUE SE GENEREN PEROIDAS, 

b, • FINALMENTE ESTOY SATISFECHO DE MI TRABAJO V 

CONVENCIDO DE CUE Ell IEXICO, ESTOS INSTRUMENTOS BE 

PODR 1 AN APL 1 Cl\R DE.-1\! IDONOB GRANDES BENEF l C l OS, 

?, COMO PUNTO F NIL CUISIERA AMADIR CUE COMO EN 

MEXICO NO HAY Nl\DA .':·E LOG MUL TI CITADOS INSTRUMENTOS 

PODRIAMOB TOMAR l.115 l\l:OS DE EXPERIENCIA EN ESTA 

MATERIA DE OTROS : llGES ADECUANDOLOS A NUESTRA 

REALIDAD, 
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