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I N T R o o u e e l o N 

A travEa de la historia de La humanidad, hemoa dependido slemyro 

de un u.n11tni:.ento de caablo con el. cu.al ae han podido obtcmar determi

n~d~~ Plcm••• tandlentea a ls cati11t.-c:c16n do neceaidu~eu. 

a c«mbio dé ótr3 y de aata !o~ eran cubi~rtll# ~1at1nt.a• ncceu~é .... 

Sin <lmbar¡o, tiiíltA fon:Ml de cilnbf,o no er~ 1111.1y prlct:lcll• ya qu,c. cuando 

ao ii.Xl&tú o 1:10 ao eople.aba el d:i.n•ro. e1 C#l:lfh1í) .Uuta rot.ali.~ra;; e~ 

n-· dicho. ~, ...... ;;;l ,¡¡;1.;;.ta;,;: e;..! tn::e~tte, y 1"~t~ ~~{· da dí.~t.e.11 

ul •itu.i:i.:i&l, VWI'• g11mer•lconto u roq;,HntS:. d111c una doblo coincidenc:1• 

d• d•••KlM!I. Con •l tranj&,cur&o datl t1<imto •urs16 l@ -a•u1 cm 1.a aetU<tlldad 

e~-• ct:Ml!Ki din.ro. 

El .u-ro. cOll\iitltuye •l LUt"--to de c..-io ti• i=P<>~t..ni .. ~ 

la húiWniJ.;;4. t.n'1.:nt:~o ptrt" el ~r .. P·iH'• ~.-r funetonAr wi llliiH- .!. 

e~fe':' '?'~,... ,. ..... ?"'t:ª ctort.1u1 11bcrt.adc111 lndtvtdualeA. 

ror ólfa p•rto. unA d~ 1•• prillll<!f39 int@rroz•ntc• ~u· •• ¡i.odrfau 

bileer 08 ¡ por ~u6 lo• ccon~1•tA• e1111udi•Q todo lo rolaetonado CQI!\ ol 

dtnoro 'I 1• h!ttH':.'l #1 d(+!lj'u$• d!!' toJ.o. la m::~-1• lrat.IJ 'blote~!ttc de 

ll111 •ctivtd,.df.'111 t'-!"'"• >:<>taO ll><>n la ¡.n ... ím:et~. el 11Hof'l!A.=bio )' el <:f'!..~ 

•t.UttO d-é lt>• t~t~n~«J 7 -ap-rv1C'1-o* t.4íl.¡Jb\~~ "t ~ t~~pu~~L~ ~-t,)~'!•~•t@ i~r_t~ 

ro. J><>f'o!U" ..,,1 41Nl'ro influ;r., ti.<> 41>1 111N:t1>r ,., .. ; Jt< 1,. ec~>n~t.. e111 ""~ir. 

lsi; ir .. .:a .t.....,J., •• 1 l~vllt\ ;;; .:•bu d.ídt4U• 11ct .h• 1~t«l<>• nq,., hu, 'f •"!t"'"''t"• 
¡><irqu"' td"'• Cl'1iotwdh>i!ll n<>• f<"'r1dt4'n Af'ft!d<tr i.11 i~oninu:1a qm• thn•<I' lA 
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primera aseverac16n en la política monetnrJA. S1 el dinero afecta 

las var.úlhlo• r.,,.l@s, ent~ne@s el emitrol del dinero debe conducir 41 

control d~ las mim!>l.l:S· Eu obvio. que 1~ pol!tica ¡;:¡oo~t"rla a •eguir 

depende del tipo da relación entre el sector llli0netar1~ y el aector 

real dtt 14 eeon=t.1.. 

A lo largo del t.1-;>o lo• ocone111iat.1t• dll'4kado!ll a loa Pt'.obl-• 

~tar.h:u1 han utiH.-do •l t:6natn<J ••rcado d• d.tncro"* parA ro{•rtr

•• • 1411 tuuu;ac·d.t:m•• «¡1.10 - ef~ci:O..n en fonia Of11i•ni1uuta. con loa 

activo. .onct:u.•toa di~tbloa por w::i corto c:1~. C1ll d«:ir. el dtn~ 

t'O flU• ~· cO!l•idor•r- e- -r<:4fic1a l'ínte~t• • no e~ in•t.nt

tM.mto de. ullllbto. p.¡at;fi$u d., v&lor o mú4A4 d. cu•~ta. •dnn <:- \!A 

bien qiHa u c-.ira '1 -do al procso chi1t•u-.1rut.4o por 11c;.1 ohtrt.• y do

-ndA. 
Y y& ;au• tu.1!llll>• Dftl.C10n4do .i t•nuno -rc:.•do de dtnoro. ti> MIA1• 

co. eato - orlglml fWl4.A...,nta1-to - ol COl'Nl't:io dura.nt• la ot.4p;ro 

al comorcto; y d••d• lut¡o llatt-a4o - ll.,....arit0 a •f octo eou 1• ~Q d~ 

l& Coloat.4, ¡u1to e111. con E•paa&. un poco úa av;iu..1u11<!4 l.• c:olonl• •• ·~· 

~ortaan otr&a ac:ttvtd~d•• cO®O la •atteultur•. g<1n•dorf111 y 1& a1norta. 

t<>d411 t!'llA• rco111e.rvada.w • l<)• ci11p1:1ño\f>it pcn1nPUl.ilU'e>•¡ :r por 1u t.Anto. 

i!l1fi pr<>1t(>.<."ln' •t1'ln 1m -r~A4Q 4~ din<i!J'~ r'14 t b<ii~l:A l 'f'9~ • - ~"*~ •~ {!•H1';, 

bl@ett el ilenet> d .. Lomh'11a. ttlill'.lt:.() 'f ?ju<SmHrka; •<;uf emialtmrA•n • J.,l!l.1*

rroll•r•• un prt-r tntlll'nto 41!'1 -ru11do •ún """"rnto l1u:• •• r•h!wc• • l..¡¡ 
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capt.aci6n de dinero por parte de la banca incipiente e importada y que 

fundID:lcntal~cnte exportaba los recursos captados aqut, pnra financiar 

lil r.;voluc16n 1ndu111tr1al uuropca. 

Con la indcpClldencia y l.. c.., íoc.,... "'"' .lu••H r.:.l l.;;. l,¡¡ mlíl"a 1'.~ 'i un;.¡ 

inciplanto indu11tr:t1& de tr<in1lltona1u::i6n. b4s1c.1u.umte ingcn:to11, para lo 

eua1 11e r;t(luieru dtt capitales que iwrlan f inanciadon =cndtante 4cclone11 

av1.a.doraa; cu1 doetr. era una foni.a dl\J cr4hHto de avfo, l!a.to tipo de V,!;, 

lor,,. gcmor6 un incipie.nto -rc¡;¡,do de v.oloroc que 1u1 fu<> d(tt1Arroll4ndo 

poc.o • poco¡ dur•nte su t!-po il':iJto• V#lor<u• 1ut "corrf$n"' o nt-g~.i1&b<lln 

~ c:arn!.llljofll <tui!! ae !ilitwd:utn en lA• cal 11u1 de Plato.rOfi et\ el pr1-r e~ 

dro 4e tfi Ct!Jda<l d~ ~!e.o. y d• e•u -ru!tita cr~c.fA un •~c.ado dllt CapJ,• 

U1lv• poralelo • la banc•h provoc!.ndoiHt con ••to et ruu:Oiticmto dt> l• 

~:t ..... W..•lcana d .. v ... 1 .. ,..-. ~· r~ul.ar Lila a.cL.t.v.1.üdu.s burútll.@Jlt a.t.n 

...t..argo. con "ocio •at,c t~ el -.te~ ..ie din<1vt<> .;:eta l.:•t-=•••iá>t.O de 

largo. pl.A:iw "I muy J}OCO d.tt corto $>l&1to y restr1.n$.1do a la bi!nc-1t¡ y n<> 

f"6\ 1111no hacia • ftmu1 do la dfcad.a do loa •tttcnt•• quo •e f<H"l!d un -!. 

c...t~ 4"' 411>4r9 fP~t. q~t~ ~ ~ro.dueto de 14 cr1~14 da ru:i.di~daa da 

la 111tt1AA df.cad<ll quv pro'~ª un111 cu1e•1H>ii! r•l•t 1vA de r@<.'Ut'l!!Olll, •<in loa 

roc .. n·•o• wne .. rtu11. puon cono Y• -nci._..,., hA1u ... ••"' -to ol -Te,!_ 

do d@ d1noro ftD eX11Jt {;¡ C- t.al. lilfr\O q\U:t tU'A Ai1>l!ó1!0 )' funt!#i~tal

-nt,;; J¡o e4r;H::t..i<l' h,;,ll<:AL$.o, •fi> >m tl>i'r;:::;odo ,;1o:; cfl»lH:<'"'· l:" ''"'l~<m""'" 

~nci~r-o y éüi.Uuia loli J:iAf't icul~.-.-iii ~ ~¡rret;#f?"i-tH• ~tf d.•n (;\¡-;'!"~~-t·a ~~tr. el 

•Untl!fO .:>eh••o t lil<:fH• u.n "'"'t"' y <".tlftlAAJJ.•n A •c;;:.,Jtl!r " lu .. 11;Wr•.i;d¡;¡,.!!i f ir.a!:. 

ch•ru• con el ol:>J•tu d• 1n\'"lllrttr loa •xco-d•nt1n11 t~t·illl•• dtl! din4!:ti>. 
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CAPinJLO PRl}l.ERO 

El. DL"U!!tO 

1.1 CONCEPTO DE nnn.:ao. 

trar un. verdad'1ra dcf1n1c:16n qu.c; no• deje- pl~-nte -tt•tcchon, 

t"ttfll l!f4bl:!'.lll01l quo la PTObl6lli4t;;J.ea du lo l:lUil tlll el d111;0-ro blh#tea_,,..tC! 

~- d• a~oy•t"nO• ea loa dtv•r•~ crlt•rSo# dv •l~o~ ~•tudio•o• 

fi\14 •• h4u d..S:k4dO • 1• dí!fcU UU'- •ht t41 COM:ét~16u. 

J'l'i!t&W'IU t•m MmcUla q,,.. ,llo4r<>ct!. De httho. e.1 d1.n41>ro ia.5lo ~<!! d~ 

t!nlr•e ~ t4ralno• de 1.11• fw:icloruu• qua d•.a~<1:Aa; •• d•c:ir. por l.aJt 

poro• dtíor~eí• de un torr~to o oot6n d<l <:>t<>. aon dofln:1bh1.• fu.nd;! 

-t•l-tite> v-or ol u•o o 11tl pto;><$1<Ho "' qu-1t "'" dt1mitta.11,I\". (t) 

(1) llá-lñt'*"7' :11.~lph. ~Curre\\'l~Y And Ct'4"dtt". ;.,:e•rll t41rtt:in. lil_..,A 
\'nrl<. ~¡¡¡;=n•, Cr•roí!!!;i. l 9;t1J!. i'l¡t. i 



E.l dinero ea cualquier cosa que, indepcndicnt:ementc de ou11 c~naE_ 

t:erfsticas f{sicao o legales, sobre todo y en forma habitual. de&COP!!. 

ña clertAll !une ioncll. 

Ct>ncrallMlnto oc oopec1fican trc~ da catas funciones qu~ correa

;Kinden a la11 i:rcu noc11d.dada»: biskaa que O.'lti.ttface el dUu;rof la n~ 

la n•ee•idad dtt t.m d .. pé1d.to d-e v.:ilor. La dn c~c.ld.a el'); la prt.MrA. 

la tunci!Sn do =-dio de cal!ll.blo. p<>c lo cw:&l oe paglltt l~o bicne• y ••r

v.lci<u~ y ac do.11.cargllll lau obl~cionci11 ccnnractualf'll'. en •1 •h••~""'-

i:u•nl e>n .lA Uqutdaci6n de de:ud.a-.. L4 u¡.unda funcUm ~l dinero, lA 

untd.'id de c'""nt.1h "*' oínr1;;1H· un -dio do inforll>lieilSn: ufi ~~ d~,! 

nAdor o m.1l!llltrario por l'ai!luUu del clJ.llll - pu1.nten vi11lotar loa bi-• y 

-rv!.cl.oa )" D'l>l'tli'&JU" 14ii d~11. t:n i!Jl 11e•~r.\o ~*' .,at'll> ...,,pol """ d..!. 

ce q1.u• el dinero ea una not"lll>llo d• valor o •<••Hda d'° v•lor p.-ra val.orar 

b1<J;uur; y •Utrvtctoa y un ¡>Atr6n de pago d!Cori<lo p&r• •xproAr <koudaa. 

w tttrc;iu·a huicl6n del difi.no. l• do dt1tp6ait<> dt> val<>r. Ce&lit.111u1 en 

provvrelonar un 6'ld1o dQ conaqrv3r rtquo:a. 

lA evolucS6n dw1 dinuu h .. 11 \U\<Í) d<1> 1011 p.3110 .. do 1•;.>ort&ntfl!il ~n 

ti>l +•rv¡¡;r*1iw de1 la <>0<:h•~d h-na. e~µ,iu•ahl.,~ .. .,t\1n 11111 p4l..!ól>rll!! 'll'l' 

M<'fil,IHI ... 1;1, df!l'M'llltk4C:fGn d'4' lll1S11!!4l.,, ... ol eult$Y<> dó!' l• tH>f'f'# 'I el 
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aprovechamiento de 111s fuerxaa ru!lturales". {Z) Antes de que existie-

ra el dinero s6lo h.ab!a el tru~que. la transacci6n ccon6mtca que re-

qu;}r!~ como ya hcmo11 mencionado ant.,.rlo~te, de una doble coinci-

dencia de neces1dada11 para que ocurriera <el intcrc1unbio. Las do11 PA.!. 

inaf le.u: de Jnterca:hto. y.a quo l'Ulbia qua dod:tcar 1:11Ucho t.itmi¡>O al 111'2; 

clltsO de but1c"'r y n1.1aacur. lüun:a en latt circ\.!fl~t,.n<:14lil Ú• 0>l~t-a-

c,oi-t8 el nudo g,ordil\no dol u·u•que. d""ac~ntc:indo la ttafi•ae.::1.® ún,!. 

u d111l tru~e Mi tri!llftU('.cf.ooetJ 1u11patlid#ll de cQll!Fr4 y voutll+ evit3ndo 

pud.leron logc-.ar h11 v..,ntlijas eeon6-tcas do ln d1vh16n dc.l tratmjo. 

to..lo ..-tto dob1do al da11arroU.i:> del dintl!ro. 

{%.) H>1f~<il~ t. Vkh•r• "A IUnUir)' Ot M<>nt>y", J\,'i>h,lli!!Ol"é>• l'ti!fl&uin 
!'~·le,,., ~!¡)t.~. l'J\tió· l.l 
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La ut111dad del dinero es inveraa~ente proporcional al nú:nero de 

monedas en circulacJ6n. Mientras mayor •ea el nú=ero de 1:10nedas. ae

nor será la c .. pac1Ja<l Jv un11 m<:>1H1da en particuL:ir para funcionar efi

cicrnt~ntc como ele.mento que prápic14't el .,.,joni:aitmto de la asigna-

Lan dcseconOl!!l!rta P•'!rllilitt;!!n debido a la tHl.ci1lil1dad de coti::ac ion.«>1111 i:\lGl

ti~le• de pr•c1o• (lo cwil d1••1nuy• el ahorro d4 inCortoW1cl6n dnr1v•

do del ~pol .¡uo d111•-t>•U.. el d.U1t1to cOll:IW unidad: d<i cwmt~) y d4 con

voi-ti'1one11 frocuomtoa d• llOl\odll {lo Ct!Al d.1-tftuye 14 oataMJ.t.tad y 111 

poidbl:Ud.Ad u prcmowt!c4t' ol. poder Ad1i~1.dt1vo d~l"ivi!ldo de l•• fun• 

cttmcr• qu• doa~i\a el din•ro cono :.odio do cam>lo y d;opt;¡¡U;o de va

lor). fn toda• 111.11 ~1tod&de# iuu:iMUablí.!11. bA éll:lo1t.tdo u.ru. cl•ra t--
4cmc:1A hht4rtc:,a • ltaltAr •l n61Hn:> ~ht lll!Of.l•daa. 1 • 14 lllrg•~ unttor. 

-.r al. ai.at.- da din0cro n.a<:.ilXYil en m\lJ "61.a -...ta -tt.tcLa y adai-

'(;h" •1 otahao 1<•111 ce.<•111t.o• t.Otalc• de l•• u·11muc.:-io;uu11 domtro da l•• 

Mace~•• - &at.ado. 

Zntr• la• Matlanc1 - i•tado. •ln ~ª"'º• 10111 co111to111 da l•• 

tr--cchxu•• •~ r•l•tiv..-nt• alto•• debido • que tr.1 l\Ú:lM!ro de -

n~ .• pu·-n.e• •l•v•do. 1.AC:••·o ~í•r.• ••l<l •ui;,•rtr que l• etf le len\• 

c:i,¡¡¡ glohal l l•$r.M'lil Al punt.:> *"•l*" al - r«>duj4"ra Al :.fnti:.o dtl -,! 

<lit!!! e~ d !l!!.lnd<>1 ,:.¡;., ló•tll' 1111 s•rhu:i¡•io;> 4"1 or·¡;ant#,h:ti!-n ~i"Umo dt> l<t# 

t«lac:lotllll!I! notu1tart•ll> ;l.nt..-rnacI.ot!.alv10i' lh• n.,,.:1nu1rt11-te. t:a ehi!r-
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to que. Gi los üe=l.ls f actorea pen:>11necieran lgu.~las. loa co•toa tota-

les de las transacciones po..tr!an reducirse al m!nimo cediante la cri-

Willet y TOiier. opinan que: "b;:uuldos en el criterio Je 1'14li'im1-

dál... (3) 

,.. __ .. ~"' -.. .............................. _ ....... ~ 
~_.......__-- .... -- -- -------

ccon1'aic4. COllK> hílMll dicho ••• Ufl COl\CC?to ~ltlVliU"Uhle. Por l!liU par

ta Cluu;ll\I 'Kindlober¡Gr Q}lirui. q;mH ''t.ttlil ttl!"gtmct1tai7 ml faYOr ~l 41~ro 

bten pud1'11r.a -r qu;r, 1.,. coar.o• de un. -:odA tnt;n:nac1QWll. •oAn t.iat\ 

altos ~uo ol 111Undo no pu:od.a pt11raltlr•e el lujo do t~rlo". (4) 

.q .... •• el oUnero y 'l&B funil:L10tU1!111 qu" 4--rroH• .m ol ~ .U. lM ~ 

noata. UUllobifn ea cierto ~t.JCI dichos cll)neeptoa aún no aatt•fac~ nue.-

con •1 fin 4111 ~t•ndor lo quo roa1-nttll 011 o;tl dtne1ro 1 al <1>ít1cto 

Sprln"kc1, no• dtc•I "Qu• el dincr"O e• fílcU~>nto e.1 •1-nto Ñ• bmt• 

(l) 

(4) 

Til<'"'41i1 1). \U~l<i>tl y r..t-..ar "fovµr. ºCurrcnt:y At'eAlli ¡\ftJ bd.-nl.é 
hu• Yha1.tt>tlhy". u.,,lt.vtn1>d\ .. ftl :l.ehci>< .\r<:'htv Hr.1. tt.•ft l. t•no. 
u •. ~,. 

;i;.ír><ll.li>b~ri."'r ChArh·•· .. 'l'ti1> i'.k""t"fi ta Of hit crniithm,;il ~~~ ... 
Jm,,m4\ Ot fnt<Prn .. tt.m.;al &<;o<>o~d1!:1" ':, 'Í~H> ~. 1';11,i'• t.IJt. 442. 
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complejo mundo" (S) Lo conCusi6n en cuanto al concepto de dinero 

obedece en ¡mrte. a la Calta de h~gcncidad respecto a 14 deCinic16n 

del tórmtno. Para el ho~brc que va tras el dinero para poder comprar 

poalhle qu• f.•U! .1tet-.lll n.ltuadlu:Mmu coad~do cO!l:>l) 111úbolo d.@ codietA y 

de :U1..tquid;ul. Par.a U:QJ:)• cu;i;ato111 111h•1•1ln•oa du g«m<iorad&i .. <llfl'l h~" 

~ nue.atra ~coi>O.(.A ltbre y c~t1t.1va. Por •u uco e i1:1t1ue>nc1A• ol 

di.lun·o rlfpuuu:mtli ll!tl ...n -to dado 5r<indl!a bt;:omu o grArutcia M1oa 

(~) St>ríllk<:'l l'!<>ryl u. ••utt1<'r~l 'f tt~n~<1dü" fit>4íl< 1.,ro11", C~.A. 
~1',h:•~. nn~. ••.tw.. 1;&, 



10 

a la economta en au conjunto. 

Walkcr, al referinic al dinero dice que: .. dinero es lo que sir-

ve de dinero - aoney is thl:it llllOtley doca-, y sirve de dinero todo cuA~ 

go y se halle c.xprcsado en unldadus d~ cut•ntn". (6) 

aY.il ftme101í"'íl #(;fi 1 e~ 'J# h-• d1du:i Hne;u atrai;;: funciom1 c~ ~ 

dldA det ea..Wto ae&'tptAdA iltn Ul\A COl*mida.d p4r¡¡ el ;>.:iito de bici1H"'' "J' »"'.! 

vkiüs y 11qu1d.Ac16n dñ dcud1u1; funt' ton,. <:,º"2!>0 unt<~a.1 ""' cull?nt&. t.:i.::o-

(6) \IAlll. .. r, :r. 4. ·~""'l'" fiu1<!t A1"4 ll\J1,1;,tty". llu.,~·,; \'(;.ti;,, l'#Ul. 
Pt~. l 
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los que se ubican los cr..1r:s y los bonos de dusnrrollo del gobierno f~ 

deral). ( 7) 

El <linero en cuanto a que conf !ere al ten.,dor un poder de l tbre 

daa son las de mayor rvl•~ancia para 1.as peruon.ls, )'a que ticnvn ,,,._ 

p-.'"t"t.1.vu,. .¡., ahorro e i.nverst6n, por lo quo desear'!an que prcvalez-

·--~-"'----... -· 

(7} '"U» 11'>r\OAÚ(> lt.>•l.:•ni.> ,¡.., (o.itt>r<>,. con 1nstru-nt!HI\ deil ?'..,zcndu de 
dtn•u·o". ""'ºr iAc i¡m l"...,:l!fc3ru1 de Ct'18lHí do !lol llll, .\.C. J'ubl tcu:; to
ne• t.apecfalos, rrlA.11vora 198~. 

(8) Un t'.w>.rcAdo "".Jtk;nu:> do futuro• con Inatnl-''"'""t""' d.,l H .. rc.lldo do 
dln9ro ... As0<1Ac16n !iil!::o;lc;aiu do Cau11 de l!olu, A.C. i"ubltc11c1u
ne11 t.11¡•oct.111 .... Pr!11Uv~r• 193~. 
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Nonimlnente el dinero es el instrue>ento aceptado por todo el l!ru_!! 

do sin vacil.oc ionttti, pueü nu vnlor m•:m'°t"'ri<' oa independiente de la¡¡ 

c,trcu:n11tanci.as p~'rnon11l•rn Je su prop1ct1tr1o, por lo que un billete de 

('}) L .. r!Ctlll .. Cr1llltAP o;;;;;¡ -;;.-. 1J:Zt=tc .,~r~ '.r'!""!l!~"' .. l.a concopc1&1 
l.{;¡.t ;Hn.,ro cm l'l.f.ltott Fl"1"'41'1'iHI. o. ¡>Arttr d@ lli T<>0rto. VAlor di,ncr
n•". 1'16.. T•u1b de Lh:encl.atura, Yai:. t:,,c:r.>n, tl'fu\X (196.:.) .. &l ttcr
cado de Dinero ~n A.C. P1~ou. Antcc~.:mtcs y foti!!Ulac16n" (cm 
anAlbili econ6-1co, \'ol. ttl !iú..i. 1, tt8,x1<::o l.M,M-A, @n<tro-junlo). 

(10) tt.h• ~. CNtr¡,1;1, .. f.<:<>nOllllta d.,1 Otn.-ro y <!e la a.irnctt", tlo11h, CAu 
t.ditoflA1 - Ur§~l. ~1 l\1• - ~Ar~t!lona. r¡~. 1i, Fac, de D<l'r~cbo
{;~A.tt-Se,n11nAr to de t;,,f'<"d1<• ttt!rcAnt il. 
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El dinero bluicamc·nte pn:aenta dot• funcione": cuno medio de pago, 

el dinero es algo concreto (una t>Oncda. un billete, un asiento en el 

activo de una cuenta bnncaria}; cooo ""''di<.J.t de v.1lor, el dinero '"'una 

unidad nbntr.1cta (el dolar, ln l!br.1 e1<U•t'l!n;i, t•l P""º =·xicnno). 

lA unidad de cuenta y <'l e><'dh> de pc;go no 50fl ldct1ticou, ul co

mo lo indican el c~r~cter abutracto de la prí~cra y concreto del aegu!!. 

cuentA¡ e~ a .. ctr, 'i'>" l• un14l>4 d~ cu~1ta 11l>iHr!!lct<1c !l<!r4 el pr«lo <!e 

la unid<'d dtil ~«fi;p de pago, 4llllt<> .,,., b11,..t1trti ctuc expre1>'"''°°" m.ic!lt.rtH• 

c¡¡lculoü wh lo .. P""'º" 'l.""' r"" i>n-.·nt~• u;octll<.>,. "~ et°., . ., t-u .. 1· l'"'lt"'" 

t::l dln.,,ro. ;:omo unidnd d., <:u<ttHA, .,., di,;ttn¡:,rn IÍ<" 1011 hititn .. 11 titn 

virtud de qu;g, 'f>U ¡>r~io ~ll inv::u•S;i,hl.,,, V'\H:i,.tn ti""' 10i~>'T<t l!ttitl"l 1o;un.1 

a la unidad, c01<J1 qu<.' no .. ue<:'dti con lr;,. ¡•r.,ci<Hi <fo l<>li hi<l'l'H•lli• )'4 que 

tl dtncro, c:<:>ftO l>KO<l1o de J"'*&º• *"' <!illt1n~ut- 11., lou: bh.nca poT au 

11ct1pu1ctoo g.,n.,-r>1l. C<>ll>,¡•r;,r.:;;; hli>'tl;:.i. <:t•4ndo l<l,. 1u•cc1>H,.,.,..1111, bi~ , .. ,,,,. 

pATlil .i>l COlnlH"""'1 .. fOllO>í.> O j'>lf'i> l.o ¡:>f<><!«lt"{'.ff>n, 

lo 4céptn1!l>f.'>a ste~pr.,.. 

Ya hct'!'?!O d1cht> ~"'"' .,1 pr.,;;:h) ,!.,. l.t unid<ld "°'"t>"t"ri"' ""' I>i"'l'."·'l'f'<' 

lt:.u~l ~ uno-. "'"r•;;ue el.la t:lit.;;~;i ~~ pr.:-ct~~r:>"~Ut.t! }4 uttlit:a .. i do cuct"\t4: 
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cionlotns non han d~-:nostrndo que el valor del dinero puede disminuir 

aun<tue su precio no var 16. Est:o es debido al hecho de que en la desen 

frenndtl carrera inflacionista, tienden a elevarse los precios de los 

bienes en i;.cneral. Da tal for.,,,_-. qu" ha cambio de cien P"ªº" obt:i:=emcu 

menos bienes que antes. 51 hnblaramou por ej.:l!lplo de una dc[lac16n, 

fertor. 

(11) !~iiVi~nl, Vi"·n'i. ºOh\ ig.~llt.:!!_\~itf~~hl ... lt!~. it(.l~i. 1~4~ ... -Je hc.'!f~(·ho, 
5e1.'!!}.t\13: r 10 G-~ Í)f."-Ti""L:h"--~ ~¡.., 4;~t l~ ... 
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func16n mlis elevada: Abarca el valor mist:lO que oc ~1dc con Gl, y as{ 

repreacnta el valor de todos loa otros cle:>ento• d., ln riquc~a. Por 

lo tanto. la propiedad del dinero otorga el i:is:::-0 podc.r que pueden 

dio abotracto pá.rn d1oolvcr toda propicdnd en m<Jr<t!i cant1dadc11. En 

......................... ____ ... __ 
,,.~ ...... -.-'f~
... -.. ~----- .... ..... ......... -,._,._ ..... -·----- ~~--~ ~~-·~~-- ~~A-~~~~~-~- ~- ~~1 ---- .. - ... ..,~.,~--- '--·-·- ·-· ..... 

hla 4c•VtAdo gC'ficral..,nto por lo• .},;rt•t4• Al""""""nc&, (lJ) y particular. 

11Mtnta p<>r Lord M.u.:aU i .. n, 04) c"4ndo dijo qu<' >!'1 <ltlH.'r<> e.a .. V<>d"'r 

(lJ) S1S!llllN!l, C. "'Dlo Phlloaopñte~. Ja. t.J., 19:0. ~~g. 81, quton Ana
ll:A lA r.,.<:<lprocidllld y 13 rnla.Uv1d••1 cmi..• unA c;u:<1ct.,d11tlt:# de.> 
la crt.,nc1• d<il dtnt>ro '1 cot1<::1u)I"' qu<i ene. "" 1o l111.11¡t .. n !!>ll11 dcc! 
•lva. la r;ral td•d 11!>4,. cl"'r"' d1> la fllt-=ul• d"' todo .. er. rt> t:\J)'t>!J 

tán11!.no1o Adquirrfn ia11 co1o~11,... ~iflt'i!i~ad~ '""'r *" r~lae!f.m r•>et 
pro>ca y 11!1 fT<~ipr·e><1d,.,l df"l a~t>tent" .r.n quto ""' c1H"<11>ntnm tdg,nt-: 
l$c4 •U e•t~t~f1Ci4 r ra!ld4J. 

(ltt> L.1'..'r-d ¡..,;~cl.\l:llicn. r~llie Fu-rtur.;u~•e t;ant._ i.:ot@ c~~e-, {t-._wr"~:if~* ¡r;¡;tJ 
l"l¡t. ~;.(l1. 
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Finalmente podemos decir que, hab1'.•ndo visto las dos !uncionett 

básicas del dinero. cooo una unidll.d de cuenta y cono un medio de pago 

y haciendo una comparaciGn del uno del dinero con los inconvenientes 

que nos presenta el tn.iequc. se puede apreciar que el diner~ es de v.,! 

funciones b~aica~ s~ derivan los diferente~ servicios t4n ~!portantes 

,... --- -------"'---·· ~· .... ---------· 
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Ya hc,JOs ccncionaJo que el dinero <~,. el '1'1eJ1o del comercio. es 

un medio universal o patrón común. por comparaci6n con el cual debe 

Y al rcnpecto Walkcr, (l>) afinn.'l qu,• el <.linero "eu lo que pn-

!\la ª"' 11uuio en =..uio por toda l;i comunidad en liberación final <I'!' la~ 

(i~1) \JAl•i·J, ;-- ... ~ .• &:~-~H!Y• tradc AuJ. Jn1hHtt.tyH~ µu~dr~? !~~'ll' 
l'.i¡\'.. 1?, 



IC 

t.a d.,nomln11ci6n por rc!crcncin a una uniJnd de cuenta cspccifi
/ 

ca es necesaria para conferir la calidad de dinero o un bién t:rucble 
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pltcan la manera de pagar al port<tdor a la vista la suo:aa d.:: equis c.~.!!. 

tidad de dinero. es decir, que los billetes son pagar~~ con el signif 1-

cado de din"ro. Sin ernha'rgo, un billete no en un rnntr:ito co=rcial 

para C"bt~~nf"r dl.n'l.,ro. Apn.rcnte::icntc ce un p.-.g,;.¡¡r{: • .P•~1·u t\O ¡1c. ... Jcoo" t.2 

Gl.'lrlo como tal; uir.iplcmento el ¡!.'.'l&ariE co parte del circ.ulantc' t!c un 

Si no• refcr1moo '11 dinero c~u un bHin 111Uebh·, nunca ue rua 

aplieaJo a ¡.,,. moncd1u• L• !'ligla general d0 -n.:= po11tc01t MH! qm>1t non 

habot-, ya que l•ua •••otrndza11 11c tr111n-=-1tcn por gntr<1~a y en CA•<> do pf_r 

dtda no pu;,<!c;,n rotcupcrar11"" dt> una p...,ríóot'lli quo la111 h11y4 oht;;ntdo h<><lc_! 

C..llMH\te. y no ei. porque el pert!Ddor no pu1>da rocono!'.'.ef" ~u dinero o 

que c11t1C tuV!f!a'il l'ltU·caa que pudJ."ll<'l'n ¡>ruh1u· qu.,, her$:\ suy1u1¡ pulfi; n 1 

adu 1ut. lo r;H:upórArfa y un t~odor d<' but'nA !e. t.\ r.ui{$n v.llidll d<> 

eatA rnglit <1:a qu<:1. 1'1CdÍAtlf.c el u&o del dJ.ru::ro. ,. .. ...,,. l.ar! 1 t<:• ...,! ~'!';--

d~be d<1<:tdir a qutcrn pertt1nttc.,. i"or otr.i> p~rte tll"'611L"l ;:>00~.s ....,.,._ 

ctorulr b1ttlU.HI quq hlln lid.do uttl 111.Ad<>• i>n un-111 •rn:tcrdAd. c.t)(!i() W'11dAd do 

e:u;onf.1t, e~ -.ttll d& l'ftl::.t> ó c.mtto am.b:u1 C0'14'1 a 14 V"'#· U.\ .. fl!<0ulo 

q:uo •lrvier" ortglnal-nt@ c. . ..,, """'Uº do P"itº pudo h11l:..,¡-· 111tdo cw.al

q,iic>r biiln qu., ;on accopt4Hl f&ctl=o<>nto "' .:•ablo J., otr.u• 1>or '"' <>vtdr.!! 

to volor de U!W. O.. lA c>totruct1.n·4 d .. la 11>-0«:!e'1"1<! "'n cu•"•ti6n d"'pirn

dfA el •lu<' fu.,ran un<>,. u otro" lo bi<'r>.,,. ""' <;u., <><~urrfa tAl i·ir•·un .. ~ 
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los t>lantndores utilii:aron el tab"co 'I lon csquir.--~lcs lou arpones. 

Adcr.i.'ís de su aceptación gcncr.'.11, el dinero debía reunir determinadas 

c~al1d~dc~ e~: un valor de cn:::;bio rclativnncntc alto, que nscgura

ru •u !Scil trannrort~; unn durnci6n rc3ular, q~~ permitiera un dctcr

:::;1n,,Jo nl:t:'k'lCcnnnh:ntn; un v11lor btrntnnte CHL'>hlc c;1 rclac16n n la de 

otro1< hi<m.,.,~ y ¡¡u <'Xi1:U:encl11 tm 11nidadi;tt1 manL•J."\:>lcn y uniior-=,.. 

t"rccut'nt.~•HH.v • ..;-.:-..:::. cl:i. !.;c !.1 .r¡t1.o:" un tlrt!culn •lr-vtfira de unid.ad 

de cu~nt<l_ 'lü•' d0 ~Jio de tl4go. pl.ltHt como ~·""~~ ... ~~ .. ,;...;.!~:- :;:::: ~~~~-.#n,..-

- do un llOOdo u otro on 1.mn 1dcA nbatnu:ta, un eonc11t.pto dé! valor. con 

el cu11l n10l.o corr•rn¡>ond! . .itn """ foni>A <>xpút'~dlcn GUl' c.on<:rcci<>fuu• r-l•a. 

l..oil ej~pl,¡¡r.,11 r<>:alell d&l bi'!'ln dotado c<>'IM> f>"tr6n .11:1b!.1u:\ exvro1111r11e1 wn 

tal untdaJ üb:aolutA de cuent~. 

Vor -. !'Arte lo• bienc!O ~terialc• t~lcú cO<l!>o loft cuchtlloo. 

i.a.11 r-te-le• ó ~l t! DU!:C.!) '.t'~~~~'~arott Jel. t,o.i,!o ii--'ltt:f:s.ct.ut'l~• ~omu d1,ne

irn. '¡'uE!! dif i""r<>n """ c4l 1dJ!o,!, •<> .. J11trop;,1.,!U\ y pueJ .. n dollltn.tlnu• con el 

ttc-..,,..o y dlf 1cutt .. n, ad~t,.., u• tCiU\"'?ºrt<: y al~eeruu:1.tento. 

tn thr«!!¡>Olói d<:: lltUl!tt>·1t • .,¡ .o1.,,.A•r1.l1o fui" t""'t'l .. A<i<> e~ dinero. 

t<&nt.o en lo• c4...bio1> <!0 l'"'l"lo1H.'!fOil <1c ¡;ucrr<> """"'° ;;n lo" IJl•H'cllldOü nt>

an>• d .. lit f'.urop4 d<I t'o.,,t-¡;;u<>l'rA. 
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dinero ordin~rJo, mot lv,~do por loH control<·» d« precio~, el raciona-

miento. la inf lac i6n y el cao!l s•mer,1 l. El hecho de aceptar el ciKa-

rrtllo por f'um.~dores o no. pone de :,¡¡nf.fieutu el !enÓi::".<~no de que una. 

vez. con:a~guid.a. 1 a a.ccptac f ,Sn Rcncral. el vn lor en ugo J:el e ig.arr ll lo 

Un u len, e. icn-

tras es utili~'1do cu= dinero, d"J" d., ""'r t,11! hf,,.nt n<> <•!•tot'rtntc que. 

11u accptac HSn gcner1Jl, 111guc dc;>cndii:ndo de <>u valor "'" º"'º lat.ent ... 

KI aia•rrlllo po~D<' •lzunftn de la• caractert•ticaa qua deba t•
ncr el d1nuro. E.u rel;1tiVJO.":\t'1ltt> 1.mUor- irrn cJtl hhid, d'1> modo que l<llil 

unidadcrn indivhlu¡;l.,to s>u••1hm ,.uut!.tuin•c c11tr" ,.!; P'<>.J.,wni ut1ltur-

1v ¡,,.ju Jifcr·.,-nt.c;-1" dcnm:un.,e1<m<!!> {clgarrlllo1¡¡, p.;oq,,utrt&. cát't•'mea)¡ 

pode.o# ecn f,.eu 11!<1'1 a\,,...-.c<>n .. rlo o tt'An .. port~rl<>; y f' tnAl~nt<!+ 1:u 

d-..inJn. •"" <il.u1al1tnt., y 1m violur .,rt <:<>::>hio, cm rcL~c!ISn al ,J;;o 1o,. 

otro• btcne~. fuert0~nt., ~$tab1~. 

L.-4 crc:ici~n G":X~-"!t~"it'tri ...!.tr ~11 .Jin~t'~ i:'Vlt~ ... 'iH1 .. : .í.JJ,, -a·f;..,\l"··~,.fiil i!l 1-ll ap4rt

t:i&n d.ct 1-0K Cf!ár't"i))nJi!J o:r~:- ~!ftf~ti!1 ~~ ::'."~e1:!,~ '.;; :;:::::::;:;: =~!,:=¡ ;.:%~ r~~~-

p~rquo b~jo !n# circtih~l~hciAn r~lnAnt•fi rr•randf• ~cJor qo~ ~uat

quier otr<> blcn Al d""'"" dt' ln .,,.,r<:iuH;fa qu., T•·unt""" ¡._,.~t.-. <:l.,rto 

no fu.¡~ .qu~ l;,,,,.Sil CÍ.b_iif'rtllu:i:i nun-tituyrran al Jlncr¡~. pt.1ri~ur.. lil -tdenti

~t?id t!t.<i l.-tr.» unlit·ul"ú !ih1tvl .. h!4l~~ th 1 r:f°' ~>.c1 fc:~-~n.. r;i uqf .tcl'9lltL-'fi gU 

dU!'i'!~·tón., n! ~$ít.4hl~ !F,HJ Y;;lut ~ l~..tr;;hfp._ i tila {-Íf:Ttu. q'.'t.H" nunCl!I. -
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hemos pensado en usar los cigarrillos cono dinero, pues tcn~>m0s a nuc.! 

tra dispos1ci6n un dinero sano en 1.ua for::oas m;ls codcrnall, tales como 

las z:ionedas, los billetes y 1-:>s depósitos .-. la vista. 

1.4 TH'OS DE DlNtl<O. 

En la hiHt.oria de lA ;:;QtH:>dn ae <:>E-ncion.~n mm:hoo objetos que aGn 

no han sido u1uuio,. com<> ¡;,c,Ho!i dü cambio aún cuando <'fito nos cxtrnñe. 

A) El t!lncn:> l!n •ífi(><'<é1~·, t¡ll<> tt"n"' un v'1lor int:rlnsico 111 lgu:tl 

qua C>tlTcant. U• ya que isirvu c01:>0 -dio de cambio. Por eje=t

plo 111;; moncdau d.: oro. 

lntrfn311ei>; cto dcdr, la11 o<.>1H1das =odo.rm11<1 de í'<'t\u!J!MU o h!, 

j41< den<Jo<ll1fü•c ion•u. 

U) El d.1nl.'ro conauetud lnJtr h.> que no e!l =cneda lc,;Al • .-iunqua por 

lo git!lll!l:'Al ln ('.°""""''~tl lo ft<:it'f'Ll e~ dtn.,ro; .:> IH>'*• 1011 

dttpÍ.\iJitlH• bAtlC<tflo10. 



do entonces, la cat•!gorta J., dinero conmwtutltnario la que 1;c ui;a para 

calcular las ·~xistcncill!:i d" dinero. En inportanl(! hac.,r rocnción ta

biEn que las ventajas que tiene una cconon{a monetaria sobre la cconE_ 

mf,. d<> truN\H•• 1><m ln,¡ o1;;utcntco; 

11) r@ni>itc contabili~ar !:icparad~~~ntc l4 venta de un objeto y 

la c<>fJ<pra d<! otro; 

&atAI! vwH.aj1u b¡;.n('f k1an lA @ccon.:mf.:> J><>r<¡u<'l' iu.r-ntll la ei'tea

cd.• .¡., l.o acl:tvl<faó econO.mtca y "" n."tiucfffl 1011 cr>tttos do l.a :d._. 



24 

CAP! I1JL() Sf:cmmo 

EL SIST!::'IA ~0~1ET.\RIO. SU ORCA!Ul.ACIO!' E I~ClP~TES 

2.1 EI. DINt:RO cre:o m¡ FENCl'fE::iO SOCL\L. 

,.,. .. ~ ... .. ~ 

•...;:\,.u.a ~~ ~·~ ~~ ....... ~¡." ""1'\1' ........ __ _,,"_." ......... ,.... .... "-t~ ... ~ ..... "ilo.lo'lwl"" .... ~- ..,. ....... -~ ............. 
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tranaacc 16n ac tÚLtn 101.i pesos tahb ién como al m..1cén <le valor, porque si 

vcndcnos .,¡ autooovll un dfa y c.onpra:::ion el t<•lcvi.,or .'.ll d!a siguien

te. los pt~50!i qut'! .cuard."t.:::;as habrán cons~rv . .:id.o el v~1lor .Jcl au~o~vi l 

p;iril util h .. .rlo al d!;i f>ÍRUicnté • 

.El ejemplo que het:"JOn l~tdo 4."'n :!""A.JY p;¡cncillo y no n!.._,_.,~"!1!.ft t:;4!.yor 

f.'!Xpltcactún; aln (!~Hirgo. Vt'tlverct!.flüti Vtir.ítHi \.'t-~Ccn a lon eouci1.~pto.& de 

~io ..¡., c•n•i:>to, untdnd de n1cnta y ~l!'l\.itcf;n d<' valor, y h"br·.,::.o"' de 

4'1l<'ill\Ct'nl"t><~,. <:"<>O iil¡;uno" ¡>robl~'!::!.:l<J col:!¡:>lcjo:< en r"L:ic t<''in '1 Qllo1>. 

Alif pulí;,, l!'l .,J.,:.pl;l a1HerJ.or r1<1r.o pl!'r..:>He ilufltrar la c11ractcr!1Jt1c4 

"""" fund~~;;:;ntal J,•1 dir>er<>. 

f:l º''"'"' de: qui& el dtin.•ro e" un !en6=icno 11<~1.al; '"' d~cir. no 

•6lo .,,.Í,.~<> .. i din.,.rí> porqu.- lo"' hu::\..'i!l<H• "º" <•Hn·er; l><><~.l.Al<!o> y todiua 

•uli< act1vJ,Ltll<>"'• <"ltt·., .. ii. .... la& econll~!..-<>•. ocurr;rn <Ícntro ,¡., un :>il_!. 

~..., ~ ia~ • sin1;: 1K'~rc ~o¿o crx.is-c.e aÓlo dent::ro de ~t'l"O• W-<'<" 1-.1...-~ y 

....:-.-n&:i.1<:<>11 *'"rt hculnr.,t>. Y ~,.,, dHo;r.,.nt•H• .,,.tru<:tt1ir"" ""et.-. le" y ..-co-

un nl~n ¡:i"ft;:f Ai:!~:riJ, .d?rttr-n dt" u.n ·p;,f1t o una J"cp¡.:16n {'~>t~!Ji.:1 14 ca-

t tiJt~lur4 noJ..)o\.~ lttl y ccnnf>r.:;1\'~'t ;1 lt''AV~~ dt"l t tt:>mp ........ J(:' ;;cut~r-,J:o co-n e 1C!r

tA12 f}_.:t:ottt• i;!l'."' dctl; ... if':'t"'lllo hhet~fil"V .. (:u.atH~o 4':''ln.~iaaf'":-~)u <!lf...-r.,. ... t~t1Jn~ v .. -
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para d1verson prop6sitaa; por eJeaplo, en una sociedad capitalista, 

el dinero ee usa par& pagar r~nta~, ~icntra» que en una s~c1edad feu-

ncrvicior., 

A) LOS SISii:'.MAS DI: I~iTO!.CMI510. 

..... ~ " '~· "" " .... _, ~ ........... ..... "-- .,........,._..,.¡; •• - ... .._. ............. ____ ...... ..... 

-' 
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por otro bien. di;¡amos grano por i:wdcra. entre lno faoiliaa; porque 

todos los bitrnes ser!an prO!>iedad de la coc;unidad •·n conjunto y se r~ 

p.artir!an en forttl.'.l equitativa por decin16n de la comuntd.•d. O bien. e~ 

da f,.miJ fil pudo ?-.::ibcr rccln:=..,do un ¡><><la;-o de tl•'rn• rJHcrcnto y dint.,!.n 

tnA fu~ntC"!l de rr-..;tcr!o prtt'k'l cntt't'! l!l l.:io loa d!fcr._•ntPu houqucu meJor!!_ 

bleu c•>mo uu propiednd privada. para cultlv!'!r 1u<·;;o ln li«<:<nu•rio p;ir:t 

la. a:tt1GfU'=t: tGu dg s1.u1 pr-opi .. 'ltl ficc~sfdkhÍt~n .. ('.0-7:)0 ocurr<'! 11hora l!n va

rla!' coeun t d .. ·H~(~~ t:.;'l=;H!.;.:!r-~.;. vi- i::ii t 1. van. Tnmpo~o .tt~uf Gt~ habrá d.Ado 

.:.:=. ;,.;...,1·.:nmn10, pol:"qu., tod:i1' I.ii. lle{·cntidad";. J~, l" f¡u:.11 Ut "" hllt.r!u1 

utittf.,cho con su prop1n produc<:f6n. Ftnalio..~nt<> cad.1 f:.t,,,tll.:i pudo h;1;

b(!r temido tiu ¡n:opieJ;tJ privada. P•'n"<;> "'"!'"<:in.! LdóndolHt <'l'l 111 prO<luc

etoo de bienea p<>rttct:l:trc:;;; !.;¡ f,..,.Ht"' q1JI' tuvi,..uu unA v<l'ntitj.a c<>~P!!, 

r1ntv;; en 1,a produccUin do grano• pr0<luctrfa 1!.Slo 11:r1tni:>cll, y l<t f~tH• 

<¡U<t tuVft?al' un4 ""'nt4jl'! c,,.,...ptir<lt !va ..n l º" tw•'l""" """'h'r"hl "* proJue 1-

rf.a •6lo tUdt:r4. f;n é!•t•; últ!.:i.w C41H>, don<i" exi;H., urua <lJv!,.~~ :!:O~ 

elal <f~l tn:ib~jo, 1,.,adrf.n <¡Ut' ueutrir .. 1 !Mere,:;~~" ¡,.•rtqu.- 1• !anilla 

produc.t.ora d<: a.!idcra nt>c<u•1tarf11 c<>11><'r gnrn<H• y l;i ! .. !'<tU."' f'ru4'><H't',, 

de granoa ncc<'•:ltt.1r!A '"-'dcu1 p.11r" cun,.trutr- l'l:U vtvil'•l<l-11. 

&n .,~t., t .. rc._.,r ttp-o d!" 1'C)ctcdad q.,..,, l"'-><h-{1u1 h. .. h.,.t vr.n>JtJdo lo• 

Pf'Z:et~rlno•, pudl<!r<m h.#t>.-.r <•f.,cn.1 ... ch> <'l 1ntt'n:.ai-...Líu de- !:>tl'n"'"' por con

ducto Jcl. Jtn.,ro. l'"'ru nuN1t r" de~er J¡>c t6n ""i'"'""' •m'" '"''; l<'14<id t4n p~

'ilí<:>t~ y 1t<mc.llla <¡Ut" fl'l dirwrv fl"' hnbrf., .. 1<10 l'!',,.1!:!<''lt<' tHcr,,.~artt>. tl 

tnt .. n·am!>1u ¡><hlrJ., hlihcr"" .,f.,<:t.HuJ;' c-n i<>rn;;• dr. tru•••¡1..-~ .,,. ,¡.,,~r. >'l 



productor de granos podrta celebrar un tr.'lto con el productor de madera 

para dar cierta cantidad tl•• ¡;r:.no a cat:'.bio de e lcrta cantidad de c.ade-

ra. As{ pues. el dinero sólo existe en las &ocicdadcs donde ocurre el 

# ... • "'' • 

.... ~~"-·"""- ~--~- _._... 

ol truoquo. 
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que quisiera cooprar un auto::>óvil y vcn<l<•r uri botl'o ri!.1l1':ando el intc!. 

cambio y oírccicndo luego el bote al vcndcc!or de tel<'v!sorcu por el "P.!!. 

rato que dcacat:><>~. 

col:>hto. Otra raz6n d~ la nrccaldad de dinero, rclacJDn•d3 con ta ante-

..... ...... - .,.,......,. ....... ~ ... -. •· ot ·~ -- ~- . 
~~ -~" .......... ·- -~- -·-· ..... --
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C) TRES CRA.-.:o~:s l:'UXClQNES DEL Dimmo. 

Ya h"1:!0s establecido que el dinero tiene las tres funciones ai-

guientes: l,;ii.1 uai•L1J J•• cuenta. un :::etlio de f'il!:º o du ca:abio y un de-
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no e& ln única {orr.a de tener un control gcncn•l 1<obr,, loi; bicncu y 

nerviclos. Hay otros finnnciero!i <¡u<• ofrecen vcntajaa diferentes de 

trol gcmcral sobre lon bicnen y ticrv1ciori, 

2.2. u. DIKOlO cono AUIACEN DE VAt.OR. 

J•t• du crf41to 1 La dc!tntct&i e• """ttvo de Ul\4 contruvcr•in qu~ •u.!_ 

gir& c.-n varia• parte•. VruJ tntern:>a~nte PTiilllQ'nt1~1 con~1~ttr4 ti\ aa-

(1) iH'.it;o. J.ll •• flí:rHHlal Lli!ó".i"" ln J'k>t>trtllT}' n,.,,,,r·y'' (iJ"furd, ln&la
tc-r.ra) - ~to:-~ t~nlv~r5.lt,7 ~f~w.;J :r;f,; - rt!~. i-41~ 
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abre al principio del d{a con numcrosou tndividuon que traen bicneii. 

CaJa uno de ellos plancu int"rcaobiar su" propio,; bl.cnea por otros 

bienes propiedad de otros; y prc~endo h4ccrlo de tal tfl;'111<tra que ohtc!!. 

ga la conbinnci6n de bienon que rocxi.,,lc" gu utul 1d11d n loll precio,. <le 

'IH.9\- •t•t~ dá t.rue.Qt .. u!t d1.rc-e.t.a - - - - . 
que q-u1st•r11»011 c.l0$b1ar un ~ien q1.fe n-0- d-G•"-"~~~ p~r ot::-~ :;~e ~! ~~ 



)) 

en las soctcdadc.n• precapitallstas¡ el oro, la plata y otros bic-nc-s na-

turules encasas ne han u"~do a:::ipliaocntc en muchas sociedades; lou ci-

loff a~o• veinte de•prt'c16 lo• billete•. 

prople>dAdca ral 1'"to;u•n " l""' conch.,;t!i, por "jct>lplo, en urw t1oct<1>d1&d dz 
1111in4d4 t•cu· la t'o:>l t¡;:í<'ia y l;, crccnciA en ta l!'A~b. b:ui.t« l<l tn!lu~-
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Las transaccionen que <'n eft•cto ocurrirfnn ncr{4t\ M!l cotnplejM>. yn que 

involucrarian =-is intcrc.1:::bíos y ci.'í" ctlrgo¡;¡ y al><>no•• en el b."lnco. entre 

m.'ii;. in<llvhl..io¡;. y ::.tí:; bic-,-;t'f:; ¡>.-n> ¡-<>r íntrinc.,.dou qu.., sean lon tntcrc<l!;! 

biott, "" •.Í~;u" un:1 1mplic.:..:!6n ¿.,. lo;; '1'Jrl.l""t"" tnl<'Í•>h•sa de lllckfi: que 

cu"lndo el mcH'<ldo ch•rr" n1 í iruil d .. l ,u,., ningúa i:\dlviduo !H' qued.-. 

con a.lgGn crédito u nl!;,u:'"' d-.,~ul1á 4ln el b..:tnco ... Eztc_? tJHf"t:t" d~l jH~pi;4u.to 

l'.lltc l!Wiiolo e" U'fla J.,r.cr t¡•<:16n 11i,.,,pl Hicll•l-4 d.,l lnt;;:-Tci'l,..h!t1 d;;. 

b!•rn"'"• pcr<> p·.u~dc <l::>plt'1r<>v ¡;>1ril o¡<T<>:.:1::-.>t'l<> ~" n ln vid"' r~,,.1. A 

los !ntefc_><ml>Íoí\t c<>nt irme" qun <>etu-n,--t> <in <i! <"et.<> t"-><lú" lC.ii dÜU1. 

l':rl .... t"I .. t.toopa ""'' "" t<*l'I inq<d,.,fi>'tHt> ;;u r-;:,A! t1<'1><>, ""'"º Í>OIY <:1ttr

't-All duda,. Ac<lr<:a Je la~ "'"1elu111ior:¡.c<i obt<'o1Wit0 ¡;>ar· IHd<«! priwer<>, qu., 

l-011 •al.Jo.~ ~'f~~4•t-l-(:li;i• ~r....~ lo~ ind1"f.-"'!,:'h1-f"~ {"'r .. ~ttt •·•' lüa hlln.cos aur~n~~ 

col df;a CO<H•tituycn una !onlio'l do!! dtncr-c>; 'f ""'"""¿"• t;ul> •n•f.c:> dl.Mro e• 

un pArci•l que Clt ;¡,Slo un .. .,,u,o d"1! .. .,..,,,¡,10 y n-n >m ,.¡_...,.cfn Jo valct. 

d1i dlnP.n>, .. 1~0 .,,.f .:o!'!>> ...11rn:<r<> lnt<tn><> y 'l"" ¡•,¡,r lo il':•<"T><>• Ac:tÚ'4n co

no un .,..,,Jh> d~· .::;u0;ht". t-'lt<'nd,,-=i. .. tn dll l<'ulti><l "" J.,,.,,.rrullo. p-orq0<> 
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costoso porque cierta cnnt idnd de "'"" mcrcanct<l ac rct lrarln d<!l con

sumo. Lo que reducirla ln utilidad total que podrfiu~ obtener loa con

sumidores. Si la sociedad u,,arn un bien que no ti••nc valor d.-, uno CO!'i!O 

bien tic coni;u::io. la11 c<:>nch:u;, por cj17:!1¡:>lo, r;c tncurrirfa <'n cierto" 

costoa debido primero. a la incot:><>d1dad <l<' ltt trau1'f••r•·ncla dt< talt'tt 

bicntui t!ntcow de un prop1cna1·1~ a otro¡ ll\'itundo. a 1'1 nli?cc .. 1dad de 

cl.·u11f1ear y eut.1rndllrl~r laa cual tdádc!> de lou ,,,,.t.,.ri"l"i" tAl<>• co-

oro. 

coato11. y aun"jue lo o;>ern¡;l&\ J.,l •i!lt~ 1>4nc<nio i"";>lH:'t 1d¡:¡u.'\03 

COlitO:S• C1itOrt pu~deñ &1*r t:.~1101"-C'li qutt loa d(l!1 d1~f"(;}-~r~J.UlCf~. 51fl: 

eabar¡o. MW'l'l'""' la• c:ut::nt.ll!ll b.an.::.ari.a• d"'l l!Jr(.>d<>lo d., H.lclu;. llctú.1m co

....:. .....dio de e#;r.htq.. ""' ~• ~vrr~tQ concluir qu~ a6lo actúan COB;) tal. 

TaabtE.n •tl"V.,n e~ ala:u.'.&rl J., VAlor y, «n ..,f.,.ct<:>, no f'(>drl41n ACt\Mr 

eOl!IO -dio Jo; c.11&b1o •1 no actw>r.¡¡n co=.ct ;tliu.:m .¡., v.llor. l'no de 10.,. 

princf.pto11 fw>J.11-ntAlo" d .. la l'1<>rf~ lil>C>n"t"'ri;o .,,.¡ t:l d1ncro «ill un 

al!llllcf;n de v.-.tor. ltAy otro tipo de co .. .cai. qm:i .·u:túiln co••o Al""'e"~"' J., 

valor st.n ,..,r dln..,ro, p.,.ro no h.11y ntng ... n. fo~ d<? Jtnirr•> q..,., no tl<>'11 

al-c.fn ""' ''Al<>r. 

Cor><·l..,yc tUd<. .. , <;u<> "'n <>1 .,;>delo qu" "•la...,.<1 <'Xltlllin.on.i~}. la,. 

cu..,,t1u• VU}~"rl.;!i et"11itltu)'f'11. unA rvrn.11. lll'l dftit;it·., j><•r<¡u!' lilct>lr!n c..-:> 
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un ::i.edio de intcrc"""b1<>. pero no .-ictfüin co"'o un alr:-.aclfn de valor. Se 

cree que talen cuentan no son un nlm.ac\,n d~ valor porque al final del 

~ll llW í'iQU.,Ul ~n 1'11 to~ ;;l(!l bi<rn lt., Q ,¡;n la !<>""'11 del bien C ObttmJ. 

do .,,.,,,u .. ntc .,l 1,ntcn::ac;hio del bh;1\ A. lo -nt iein« tm 14 fo"""' dt>l 

(%) t'r1~4<11Ath A.1 .. A t\:me>t•fif An11 Ftllii'.al rralMNQtic. For &eonorcdc St~
btl tty". "'-th::an f<L"<mo111tfe tteovt..v. '11'(>1, )il. t'Ailll• ;!olo)-l'64. 1948. 
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5) EL a.F;m:~no 01: 1-\ FALTA n;; S!SCV.0:'17,.,\CIO~i. 
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tc=a que no ""' de trueque porque las ventnjas y l:u; compras no se en-

cucntran sincr~nizadas; que el concepto del tic04>0 en esencial para 

el anál~s1s del dinero como lo ~c?..ala Gilbert, {3) Y que el dinero C!?_ 

qut! loll indtvlduo11 re¡;istrím lo qu" luin aportado a la r.ociedad en fo.!. 

llM de fu.,t'U!. de trabajo o J., otros bí<:ncli que han vcndhlu 'j 11;,¡ quw 

(l) CUbolrt. J.C., "Thc t>c>.,..nd ror Mont:!)'I Th~ D<tvt1lor'1!><tt1t O! M lko
t>Vl"'\.e Concv)'t", J=irru>1l Of l'nlitl<eAl f..conc~. \'~)l. (>I - l"(g. 11Uo, 
Abr 11 df' 1 !)'.;), 

(l.) Cl<:>"""'r• !t.U. '°tl<>n~·l.ity 1"h.,.,iy", (ll<>r~mJ"""''t'(.h, Jn¡¡¡l"t;.rr"i t' .. 1\

~uín._ :-;(;t'; - r-:~4-- 5ü r j:~ .. 
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2.3 EL PAPEL DO.. TlEH!'O f.S DIVEll.f..05 !IODELOS ?lONf.TARlOS. 

tratA-

(~) ~lrª'"'• L -1:1.,.,,...nt"' O! h,r., t'..<"v•><•:;h·"'"• Tr,,..iv{·, .u 1.n¡¡;J,fi,. y C~. 
d4' V • .!t.!fl. l•· J:A. l-""""""• S.,t;1.i l/llr.-HP7 t·.,~. l'JO YA. t"->4f. 



40 

todos loo individuos puedan vender todo lo que qu!cran. F.n otras pa-

labras. los contratos deberán cu~plirue s61o si los precios {ijados 

en ellos resultan ser precios de equilibrio. En virtud de que el lntcr. 

C41'lh1o f{s!co eíccLivo d<i loe; bienc" sólo ucurru i!l final del d!ti en 

que se establece el equilibrio. el lntercat>hio esta aincroniz..~do en 

,,._, ... - ... _. __ _ 
.,,~-------

((,) J';H ink1o, t). "l'riY•' l''l""thf1 ity .\n•I h1l l 1:...,.ph'Y"'"n1 ••. A-rieJJn 
~c;:~:::.:=.it" P.!:"'li°"~ ~ff>v: l'~r:.. l~ l .. 
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entre su" <.mtrcgas de azar de bicncu vcndido!i y 1+u rr.ccpc1ón de az:.ar 

doe bicnc1> co,,,.,rados (o dc$'Jc otro punto de viutrt, ncccstt.1n tener di-

lou bi<mcs vendido .. ). Por lo tanto, h1t.ini<1n, pm'd" "nalii:ar el din!_ 

~,¡¡- - ------ ·-·-# .... _ ~----- ...... _..__ ... _11: ____ ..... -.-..-,...__,. .... _ ... _.._ ...&41 __ _ 

--· JI -------· ... ...., __ - ------------ ----- -- -------- -- ------· 
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tcrt11ticas distintiva,. del dinero frente .i ctroB al!'!lólc<'nl'o de Villor se 

rclac ion<ln con la <!X 1at<-nc1.-. de la tnccrt idur;,brc en la ccononta. Pero 



4J 

diversas for.>.~3, una de las cuales es el din.,.ro. Una persona puede 

conservar dinero, bonou gub<~rnaccntalcs de> di11cr1>0 tipo, nccioncu de 
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ofrecen por lo a.cno,. dos tipo,. d., rendimiento: .:1 inter61J que se paga 

al dueño de loB bonos y ln g<mancla du capital que puede obtenerse t!ll 

for &u ¡>Arte Turv"'y. { 7) ob11Grva que loa prtnc ipio,. d@l ,;~11-

~f'V#t;'f tt ... 
;. uw1n. 

*lftt~féMl ~t~~ And Ag•vt ~ri~~~". 
l 9tc!l. 1·1~. :;f.<J. 
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2. 5 !.A NEUT1'.AL1DAD Dr:l. DI~l:RO. 

¿ Cu.'.il es la naturaleza de este problem.' '? ¿ í)\1é qucr.•::.o" decir 

C:\H>n<l"-' hablm•H'!l •.!<> ln rH."•.1trnlS<l,,<J rt("l dinero ? L~ <:1H~:itHm de la neu

tralidad del dinero ve fo=ula a vci;:cn co:::.o lli tr'1t:ir.1 de a;;bc:r 111 6u

to ee 11610 un velo, y cn.-i ten:iin1lobt.:i nor. ,,¡,, una cl<tv•~ ¡>Artí el cntcn

dil:!lill'nto d" 14 n<>l•ff••l..,,.ri •fol. ¡>n>vl.,,..,.. C1\ i .... vhn ... ,f., lv'< t .. G.r1c1.ttt 

xv. ieiu ••s.unuu •nu1t:. l.\)\J'ft .>._.JApQrt.ttnl.ett \l~ una. 'l'h:.'º1l\2'al.tt \l'C' \..rue-quo• no -.>n,!_ 

tArifi: l. e• um1 oconm:.1'.a Q<metlll'iA t;;uAl # unn "'c<1-n°""{" d"' tru....,.ue, 

con la ún lca el<C"'-i'C Hln 1.1.l <¡uti el .. Hn.:tro A< tG:ü C<'!IW •ifl "••lo "'"b'"' el 

íuru:io.o .. 1:u:iii<ml:o r"""l J .. ¡,. <?<:anacú 1. o dicho de otro endo. J. a..:tG.A el. 

dinen> i.te¡>lie=ttnto ;:~ Y'f• lubrh:.i.nt"' d~l -•~-llnioH"><> <>ct>:\6tt1<:,o •1n al-

tcr4r ou 3'"><,\0 ~e oper4~1Sn ~~a ~" 14 c~litt:m ~~n4rAl aqut. ~@ro 

tó\I an.llhl• .. ., ha for""41h.ado d•mtro del wat'co d .. lo• 1:1><>d.,lo11o del "'14UJ. 

11hr1~ ~~n~r~l~ 3 fin de ~u~ r~~~~~ ~rf1n1r en t~r:r..in~~ Tn!~ fer-~1~~ 

tlou!o que ha)' 41.¡¡.1~t1l\t> dH icul tA<!.;:,. <:"om;:@ptu<>ht• t:n 13 1.·~;ua

c t~ d& un l'Wd&t!'.> dt> ~qu U thrt<• lt"'"'"t'll'. l tw ::i<m(ttlH"iC> <:t:>n un =-.h:tlo 

que 1n~luy3 el dinero. el debate oo~re la u.,utr4lid.:&d del Jlncro •~ 

deMinvuolve "ol1ui..,,nte Jcntr<> tl<tl ll'l:'rt:"'fo ..te lo;. oc"ld<'lUlJI CQ!fU10t;orii:>• 

Jc1 equUlbrit' &e><ier-.-.L i:1 dd>Attt 1nvo1uer.:& uniil r;._...,._p.,rac16" cntr• <:-1 

<>t;~1!11br!<> 1nt•·t"1 ,1.,1 n.,,,,¡.,;., )' .. u "~'dlibth• .!.,,.puf.e .. <l<> u.n ~•u•!•l~ "'"' 
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modelo de trueque y un modelo monetario. Se picnun a vccca que este 

método nos permite enfocar una coc:i¡>araci6n entre una cconomtn moneta

ria y una econol:?>{a de tru.,quc al no conccbimo•~ uru1 cco,pom1'.n de true

que CO'l!>O aquella donde nean nuloti los snltlos mon.,tarJot1 nrnninalcíil, 

sino como una cconOt11ta i:oonctllr la donde lou a.al don no::zd.ruileu t•on unn 

ck"!!!Wa ccm11 ldcrar el efcc to du lll di "ti1lnuc i6n <l;;t 1 .. of crtá 1»üf1et.ir1" 

..,,..,.(,. ...... ., """ .. i 11'.=ltc. ain que lle¡:ue en ef•H;to A cero. t>cntro dol 

-reo d"' lo• ~lua •on<n1u·to11 dt:l 1>1¡uilibriu Kcncn,1, pod.,..,.., .. d~C1-

n1.r 14 n.:n1tr;al iWid ccmo a1guft: "!él dinero "11 rurntral 1.t. luc¡;o de unl\ 

pér'tur?u1ct6tt del equllibrl.o 1nt,:iAl provocadt< ¡>or un camb1<> d.;: l& 

of<!rt& d@ diru:rt; nOl:li.n:ll• 11u• alc<ln:i:ll: 1.m nuevo «ttuilibrio en <1l que 

'"oJ.4• lae variAbhH!i Tc.i1<lois hH'l+an lo• ~isll'>í>"' v,;:¡l<:>f•H• <¡ua Ante.... t"..l 

dinvro no eo ncmtr"l cwindo ol t1>0Jel" no alltia!1tc111 e111t;o• coruH.::10-

Si til d.1nciro <>• ll4'utt'Al d<> AC\H~r.!o con •Uta dcf ink 100. pod

DO• af h·DiU' qu<o el dlnero ca •6lo un V(•lo, por<¡ull! un ca!!>blo del .ite'llt!. 

vo 1M>nat.11r1o no=o.in&l ne> ca;::J>i,.rli lO!J v.-1ou11< rcai<n• <ie .,.:¡uHíh.-iv ,l.¡¡ 

1• tnvoro16n, el con,.~. la rt•¡u.,;:& o el in¡;;r.il'o, ni c ... ;r..btarli el V.!_ 

lor do •><¡utltbrio Je 1<.>tl •<0ld<n• ......,11ctJu·1011 r.,,,.1.,, .. 

lrl cr!te>t'i<> ~ .. co,,,...'.;n !'"'"" Ju•<:"r 111í .,\ dln..,ro '"" nr.utra1 tm 

~n ~~J.,\<• l'iíft h:ular """' lió d,;t,,,·,,.inA<c1Ón J., ~"" \Jfl """'hin .i..., 1'1 <.>f.,!. 
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tasas de intcrli11 d<> cquUibrio, o bien a61o un ca::ibio proporcional "" 

el nivel absoluto de prcc1011. Este criterio dcr1va Je nuc11trfi de!in.!. 

ción de ln ncutcalida<l, porque un ca::iliio Ju ltrn précio .. rclativ<>io o 

de las tMrnu Je 1ntcr;;,. Jnvolucrarf,, uf\ """"l•to ,.,, '''" :ratrmv•!• de con 

oumo o de invc.ro16n (y por ende no 1wr!a néutral .,1 din;;,ro), mit:11trns 

que si un c•n••fill:• 1h• lv1> tJ<'l ldo" l'!On!:"tl\r.ton net:tinnlea atila provo.::ani. un 

caobio proporcional en ;,l nivül abaolut:o J., lo .. PJ'"".i"!>• f(><Jtrn lnr. 

loa 1ualdos llliCHllltarto.. J'or o11jee;>lo, •1 u.~ dupl1ciu::tt$n dt:1 14 oferta 

dei dinaro n<.,.l,.~l !fl'l'Sl<t dut>l t<"l!!rf.! ll!l nivel Ah:>olutc "'" lon ¡:>r¡¡;cfmi. al 

dtncre> eer{a neutral. 

AdvUirt.1ue. •tn eel>af'lt''- qu"" t#U'! lll>4t<Xlo de d1Ac:uat&i dt1 1.M 

n .. vu·;did•d llK>dHJ.c:.11 vl :int!"rro11:antoi pl4!H .. .ado Al pr1m::lp1o do t!IJtA 

••r.:citlQ, y ea e.1 rel•t1vo A la dtf-..rencia caiatent<:! (mtro UfiA ccono-

ata 4• t.c-... .. .q:u• y ~"ª ~~~!'! ~~t..~'rb;. ~:tt- dt"O.;!;!;! ~!e ~~ 

los ca:abioa cuantttAtfvoa qu(I .x:urren d<>ntro do un4 ~c:orwn!a ~et-A

rJa. 11ihmtrA1t qvoi el ••pe-cto Ma illtport>lnt• <lo la dht1nettJ;n dtnoro/ 

trueque •• la d!atinc16'1 cU4ltt4t1va ~~f~J•Ar~ #ntr~ l~# do~ ttpom 

do cu:oncm{;:i. En l• é!poca l!IOdt!!nu lh't ha r4'v1v1do la e-•t16n do la 

d1iJtlnc too c:u111l lt111t h• en tfn1tnoc d<'l prohhm"" 11~ l• tYtpltcac.too de 

14 <i>Xh1tm>c1• d .. 1 dtne:ro. 
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CAPITULO T~RCERO 

O.. MERCADO Dt: DI.MERO 

Coaaidcrv u~ ~U¡¡¡,;). 1....,o~t:mcill dejnr ~4tAblec1do que el d!.a 19 

de unaro de 1978, El Cobicr-no Fcdcr~l coloca 4 tr4v~11 del 5-anco de 

MbU:o la pri-ra -1•ión de cet@"' por un i:.onto de:> !\OO milhm"'" dcr i»l

•oa, y Actul 1H eíltlibleco 11>n t•°h:1aino• r,;.alci11 la. operac:Hm dol -rea.lo 

do di1uu"o !on1>al y con 1n•t~ntoa Je corto pliuo. 1>111ttt •rea.to cir1 º.?. 

t.t::wJ.lildo por linnxieo n trav6it do ""dt~it taltHJ e:°"""' l,. de con•idor4tt" 

r-1h:adiH cm bolllA laa opéraeiontl':A i¡u.,, r•a1.lt.iln l;ut C..•• .¡.,. i>olaa "'"'' 

~• elt.,nte,., y e~""° mi;.114& que dl~ en definitiva crl ~;>ujlkl p&ra ol 

111etual •;erc11>do do dirun:o la ro¡ul•eloo del r<1pcrtc, 1tufl pt>r=ttf..- un 

~:::::!.!::!~!:~ :"!'r•n.~tiuldo c.1. !nver•1oal11t• y un CO•HO c!lltahl• f""of"li ol 

d-ndanu11 do din•ro. 

trc lou ~f~f'~nt1u,, y ó.,._nd:an~·· d.v r..._~"1-...:v~ ~ .;;¡::O" ;:!.,j';;':'~ ~ ~'!i" ~:4l'Uli 

ora.1tnhun:i.t'ln r-1 con »<l•h'! ctn Algufi.ll o(1c1r>A c.,ntn•l. tAl e.-o un ....,!. 

cado de valaf'<11111. litmquo la Cd)'orf" dt> la• tf"AtH«llccloacit d"l IM>t'cAdo 

do dincr<> cuhsif'.Atl f'n lA eiud;od J., :iu<'v" Yor'k. l:.x<:<'f'lwt.ndo cl.,rto111 • 

tli>o• .1., ti'IUHUlCctm\<'IO entre b!\t>r<>1>, l"" tr.:.tHi"1CC1v<H"ll .;.,1 il<WTC.Hl<> ;.t., 

dltl~to ~~ h.tl~~fl ~!l vgltn·'~;j n~~t)( tÁh\\1tf.+ t:l tA~r,,~~Jü Ü'<'! dtnvr·,, -r-lt.!Wt~ 

f>Offl\~i" ri«.t'ft4'~ f-ct·tli-trfl?;¡#.• f:'.m.pr~.r;,;iitf¡., ¡¡v.hilJ'tti-t.Jfil r lntr~i.1!.nt'!t.!-t;t t i.n.4n-



cleros tienen fondo,. t~¡>oralmcnte ocloso11 que dvG;,an coloc,ir en nlgu-

na clase de activo l{quido o instruecnto a corto plazo que genere int!:_ 

rto" financicnos '"' cncut•ntr.:m en 1'1tu:1ci<mcn donde nccrwitan en fot"tll.'1 

~ < ~-.. ... 

•~~-.-._a •w "'~ • 
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Por dcíinic16n "Lo:• 1:11crcado¡;¡ scm el lu¡;ar donde concurren ofe-

(l) Notu• Ti'lcl\lca,. - ·~ulo l'klrcado d"' Dlnen>''. fll.oh.A ttoitxkAnA Jo 
Valt>TCl!t. l'.dic l('>ll~,. t~ru•uái., ... 

(~) U'1f.yr.YHl._ Tim0thy .. .. 'InvFr-P!6n 't~tra lnflat'1(~~~ AnllJ_m¡g y ~~t
n:l.1Hract(in d" lnvct .. iotH'" """ t~1'1<'<>• tA. :!Utntn. }~. BHl6, !'fg. 
'19. 

CH .;;. 1.1. H. e,,;,,. ·-,,,,.,.,,,,.¡¡t.: i 7c..t":;"' .!d. !.'!:~~!:'e''. Yt.":l~"-' tl"' r-.,!t~r~ 
kun.!M"lltr:•~ ~~1i!j::i~. 19~7~ t"c&~ .. Ji .. 
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ícr1rnos a las trnns.'.lccioncs que c!ectum:.on en !or""' org.aniuda. con 

activos monctorl.011 disponibles por un corto t i.<'::po; esto e1;, el djnero 

de valor o unidad de cuenta, utno co:.o un bi<'n que se ccn:opn~ y vende 

pr~cio del dinero. 
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préstamos aon hcchon a plni<o lorgo (i:ú~; de un año); y B) El !!creado de 

Dinero propiaQCntc dicho, al cual pertenecen l<>n prt':stru:K>11 hechos a ac 

nor pla:o (menon de un año). Esta distinci6n se has& en la considera

ción de ""'"' 1011 (ondo11 que "°" utiliz:;,dou con fine" de inver .. t&n '"' 

convierten en ct1pital, puesto que ne dctttin."H\ '' la a,1qut .. 1ci6n de bie

nc·~ de pr-r.\4ucct6n. u§U.Al;iii,~a í ijo•; pur e-l ..;>Vntt";.1-10_ loa !o;;..:!az que 

AhorA bi<tn. util htando ll'l eonccpto «:1~<1"1:º ...n ~l J.n.,,,:u•a n t.i ... i 

plrrafo lllnt<1r 1or. un -re4ldo d.- dinero act S.vo, organi::•do y n . .,.xtble. 

d<.'l111arrol.lar& tun<.hll1'14rf'ltnl-nt.-, l•• ftm~s ..... H,.,,. ><lg111•mt. . ., .. ~ h•. ¡;1:01H?i'íC 

-ctor·ca d<f lA •et tvid•d econ6t:.t<:a. ¡>cro prtru: ipAl~nte Al c~rc 10. 

p>.¡ólió ~fito "ª .:il <;.u·'" ÚI! fl"''"'"'lí.t4 d'1' f tn4nclA:o.tctH.o a corto V'lAit<:>; vl 

Cobier'\'lo •• otro di'.! los -ctor•u1 <;>t<: ido acu•h::n • c»tot •11t•rcado, de1ht

.S.o en &l"iiTI p<11ct<!.':., <1l .s.,...,.j..,•t• t~~al 9:;¡1.-tw:.t.<l! =t:re .1nu; 1r.¡¡;-:~i;c111 

y Cl';&f"<,•1>0-. lo •• suy 1.mpoft.i.nt• f''"r"' c>l a«'ctor h;anc,.r io 0111 """'te -re:!. 

do. pue;¡¡, .,.... lU f>uoÑe imcQllt rar la .. c.anltd.adir111 n<>.c<""'4l" liu• para cuhr lr 

cru tA1tA de r"""rviu11 o bt<:>n el CA"'i'<> pr.:>¡>1c1o V<H'A tnv<1'rt1r tru =c•u:ro 

do llqutd":: '1 .,~ cota tof"WI tM'ldt>f A !!!il>XS~tl!'Ar '"'"' g.aruu:t.11•. k>. f'º!. 

m1t1r un r ... ndhoí.,nto a h.>• recurJH'" """' t""'l'ºr11<l,.."'t1t111 "º crncucmtnu• 

d1t:1~thlcn• <'n .,1 •111t"""4, y que ,1"' 1Ht"' tor- tot'I tmcúntrartan <>l."1o

lt{)f9 l>i:>rJ•Hll.;and<> '101 dt>l'tlH"H>lh1 l' t"T<'<"ii;,fli'flt(> e-LU~\é<tl1Í<'-'• )'4 Q\1 .. A lAll 

~t:'-rft;m\~Wi qt-1P }i;;t{:J f"-'O~'<"~~l t.,·~ ~~~f4 h2~·+i;;!i=ihl~ tnv~i·t lt'li::!~ y ~1ht~i'!~t 41"* 
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gún rcnJi::.iento, mientras que existen pert•onan que lo!i nccc1titan por 

corto plazo para poúcr mantener un ritc:>O conveniente en oua c:;prcuaa 

n!S:::ico. 

rlo 1ton pArA el caoo dco un í""f11 con e11t<'!lbtl tdad ll>Oncto'ilrta, puclll de cn

contrar•c openmdo cm u.'Ui t><:onollifa ,¿on !ti<H't<> S't'rfi:,>dp tnfl11clon111:10, 

aua (..mcionca oar4n; 

a) t..a. J.., a.;-udar 41 tlilm:o C'1ntn~l a, c;::t,.rU t:ttn· tondot> ftlln! d1,!! 

a"'1uir mi c11~ Con... lam ~r<!~ion~# ir.Jc~cablc• ~n lA ~cono-

. 
•O <ll~lllll !uru:: h~n<!á •e coa¡>l-..Ut4U> 1 fló\'~'f<re<.i-n W\,. rc<!u-

e~!~ de la 1n!l~ei~. ~~~ ~l ~~~rv~r •1 _. .. ~~~ lo• cr.-

ttS y 1011 !kino11 de °"1!1fe4rr<>1lo 4;:.l Cohi~n>o fodcrííJ. • ;i.c rctJ. 

r.ao 4et1YOa l!!>O'net.11r10111 del tt1,H- y 111 l;a e<"mu• ,:¡., la ln-

toa pf'II,.tiu••••lll .,. pr<>b<thl"' 'i"" d iir,,,,ltlu)'"' l 1t ~h• H',n n>.'1H>t A

rta. y d., "'"'" ~l!'ta un" '-'" bu CAu,..., .. Jel l!!;.•Vl,.,i("flt"' .,.x;>•m

•ionl•t•• lA Ct>l<•t'.4c1dn dl' Ct."ft:S )' h>" ~<""o .. ,j., 0.."'°"frU}lo 

dcol <:o!:de"rn<> 1·.,...i,,,r,11l, ... 01·v1r! i'ArA 1 .. cl'.>.nf.<'lAcSt'.m di>l .,fPC-
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Por otra parte. al actuar oferentes y demandantes de dinero. 

en nuestro caso, ae crea el mercado de dinero, y por lo tanto no se 

requiere de un espacio ftslco para conformarlo sino que éste se logra 

....,dinnté la comunic11ci6n m1st:'>4 de este>;; don participantes cl(•mcntalcs 

del mercado; emtos pril'lleron elementos son puestos en contacto regula.!. 

t••• l) int.,rftCl<Ht11rlo11, 4) Inat~nto• (producto) - dinero - y 5) A~ 

torid~dca regulador~•· 

------~~--- ---t:ir ........ ___ .,.. ___ --



t:Cncion..-.~a 1S:nua" lltr.'ít> que al precio ae llega gcncralcicntc 

déltpui1& de un rcgat:c<l, pue¡¡ en el cercado no sh·::iprc exl11tc el rega

le(> 4bit-rto, ya quc en alKtmo" C<Hwi< ~·l pr0.oio ""definido unilntcrnl 

tlitl'nle11 ~<.x;¡>0 e,_ c,-1 etuio d~ los inMtru::\~nlo!~ de c..h ... tit!a t:caet",'l.Jo~¡ en las 

qutditblc!!i al vench11l.,nto o lo!.i dc¡>t> .. uo,. bA1Knr1oli, c.u;;a taf>a de rC!n

dt.i:dcnto "71tt4 déflni<IA por el a<luco d<l tllh1ko y 1n Aso.:hu::tGn t!<'xicia

nn do flancoa. Sin <l!!l!ibargo, a(m .. qu{ c;id"t" u\\ t«li.\4lm> 1ntr fn•k<h Y" 

que •l l.ali tA~• prnpu•UHA11 tt<>n muy t.aja11, lA c11pta,;,l6n que; B<i l.o~ra 

;:i.i ta~t~~ bajA y iil cm~trArit'>. cuAnd<> liu t,.,.,. .. !ó<r.t .llt.11,. ""' p1>ede 

tenor 1u::.:<1;H• A un -;·or volu~n d., ro~uri<Q!i, 

E:nu:mccoa et pt .. 4;t.o '"" .,¡ ire;.ulta4o de l .. cJ>nfrvntdctéln d<i! lt1. 

otort.a y la dtt111u1da. aí."rn éu11ndo ~1H<i 11;>11rl'nt...-nt,. pu.,,dc aor t 1jado 

loa de-n•bnt"" 'I hu• of.,r<rnte• A tr4vf• J" hH• 111tcrn<'diArlo11 pArA 

l lngar A lAIJ trAn•ACC lc>n.,I< <lo Ji!\.,,fO 41 un l'l'"C lo qu" gt!IU•f4 ll'lcntCI aa 

1 l .. v.i1 a .:<1ho a .. J.,o;;:u;,nto" y nl4"nt'f" IH~ r«'l A<: t<>fl.<> <"<>!~ .. 1 rend l•i .. n• 

to. 
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Concretando todo lo anterior, podemoü definir el mercado de d.!_ 

ncro "comó el conjunt.o dé lnalrl•m•'ntoü e in11t ituc 1oncs que comcrc ian 

con lo~ fondo& preQtahlcli a corto pla~o, ffntisfaci<rndo las nccen1da

dcn de lon dem•rndAtH . .,,. y proporctonnndo la liqulde!:r: r<>qy1>rtda por 1oli 

oferentes". U.. esta inanera, oi el crorcndo func1on.:• con la requerida 

fl.,:gtb1ttd4d conduce a. la dirotrH>u.ot6n 6pt.i:llo'l del dinero a cori:o pl,!!_ 
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3.2 COMPOSIClO:t I>f.L ;11:RCADO DE ornuo. 

De acuerdo con la ¿..,fini.oi6n. el i::.<ircado Je dinero estarla c=

pucato por loo instrumentos utilh:11dou ¡u1n• adquirir. por parle de 

lall peraonas quu los rcqult!r.in, act.ivo!I i:ion._.t,•rlon " corto pla;tn. 

t>"h«'t!)OI> eNtablcccr que Di bi•'n lau fu11cior1<>3 del mcr<~Ado d<! dl

n .. ro """" l&a ata...,.,. "'" to..lA.,. PArtc ... na .lo "on lo ... in•U:.ru::.antoa <tUC 

util1~An p.;ir4 !*U !u1H:1onaahmto lo,. tlif-0rcnt•H1 1'><•rcado!l ;¡u<l tr.abAjAn 

pArA tale• f tn .. 111. i'1.>r <'l lo ¡>r<tli'1fltfl3'>"' 11qu<>l lo!i tnlitruw.:-nto1o1 con quci 

ilic r .. ..at h:an lu• o;t"rac i\!}n"" ~n l<:n• ~r<:ado;. ,k Jtn<>i·o •••h• l.otv-0rt.Ant<U• 

y bien organi•"'do• en ln "~~Ul!lidaú. 

i!.Ay qu~ to=r "" l'.:Y<\':t'"ltl.I <;u•· lo!> inatfu·i:i•mt<Ht Jt;l ffi("t"C"ldo J4l ;U

nen:> tionf>n doa ntvel.,11 en !lu <'>¡:><>rAc too qu~ .iwtH t;l -rc:.4d<> ;>r f.""r1o y 

el -T>:.11~ -<;"U..-.dart<" y <¡ui:roÁ lA íor=:o M1> cl<1n1 4., JH._,r.,.'°"'i"c-lu., ..,., 

vtñldolo• d~•d• el P""to J• vlata do au col<>cAc16u "" el IM!tcado. 

ror t.t.1lt~•. el l!At1'r<;ido prtVArlo 4'1' "'l <¡;1<' .,., dA ct~imdo un tn1u:~ 

!IM'nto uí.c p;;>r ;"t'i_r,,. "'"":;: ,,.1 ~rc1nlo; ''"'t" ""• cu-•H>Úo ~"' l l<!vn ,. c•h<> 

1>u c.:>lOcAc16n lni<:i,;L ctnH>,~S<ta t'fi <"l -<.!to""""'' o!crtA póh-ll<'.A o co

la.e4cl6n prll:'>J\r1"• "'ªt" colo-<:4<"llH' o -rc4d<> pr1""4rio. ~cni:orahumt<> 110 

t',.,._-~11-!'-~ e..,.~tr-f! lvg lnt!,'!~J_¡_ªfi-()4 (1-fi4orn~tc~ü!< y lA~ 1tHit1ty.i;··t~n~~ ~11i,2_ 

'"""• r.n .,¡ <"i>""' 1•<1rtí<•ul"r 4., l<>" Ct~'fí'.:S. l1.1 1'.·<•l<><"'l\c-t6n i•rt,,,,.f!.11 "" 

ll'f!H'.tÓ!I IJK--tll•nn,. l¡a •>'>l-"•'IU• '1""1"-"'""i que re11l: ira i.,.nJ<l".'.n. 
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f.l cercado secundario, por contra, es i:l .,.,rendo qut! ¡¡e renltx4 

con instrumento.i que ya "" cst11n n«gociando <h·ntro d«l ::;creado cu.<indo 

~ .. .,._ .. 
•~• ~Ud~~~ ~~ ~~·~~~ w~ 
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S6lo s<: rc.~lizan en bolsa las opcracloncu que uc ~,fcctú.1n entre c111«ht 

de bal•a: por lo que 58 rc!1ara a las oparaclonc~ con la cl!antula da 

.la e,..,,, º" Bolua. ¡,. propia CtHM tlcn~· bt ohli¡.:•H:i<Ín de inform..~r " ln 

f!ol•a es.as o¡>er.:ictmu>s y la !loluA de infca~r ttl píihl leo Jol mont.o y 

condi.cionc1> globalc!> de l.1Js operaciocne.u realiz.adaa por Cn11,., de lil<>lli4 
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3.3. (INSTIWlmuos UTILIZADOS E:• El. l!f'.RCADO DI: m:oco. 

En !léxico, tcnc::iov connidc.rados co:oo inntru::1cnto~ éc nuestro 

-:nercado 101< Rtgulcntcs: l) Lo" Ci:ICS, 2) t:l r<lpal Co~crcinl !lurs5til, 

)} LM• Acc¡>tttcit>nc" !J:mcartnn, 4) r:l l'apcl Comerclul l:Xt.ruburí<.'itcil, 

I;>) F.l Certifica.Jo de Oer>6i>ito ¡i,.ncario. 7) \,,;¡i!\< Socict!J1.det1 de Inver

o16n de R.mta Ftji:o y 8) lh;noil dfi Jk¡¡¡arrol lo del Gobierno l'.,.4ctal. 

l.3.1 Lo• CtTYS o C~rtificndou d~ la r.,.uorcrin son T1tulo~ 4c cr~di-

to al port.A<lor ll'tlltt hlnn pvr .,1 Cobt~rno ¡.·..,~1t1r"11 'J colocndo!J 

en fonM f1!11!<:lu11lva. por crl flnm:v de l'«'lt.ico. con valor nO!AlnAl 

do Pl E.Z. t!U. t>t:SOS • '\U<l' t<.:! tht~<>e ¡,.,. ><ohn; la M!!" dot tJ.,11eué>n

tc• on dc:.;::ir, A V#lor btli.)o piU'; eiHo '1iignlflt:« quo 111 v¡¡.lnt 

nónln.tl d,;; íHtt HU. »'lCSOS '"' l"' ¿,.,.cuera,.,. <1l nn:uU.•ic:nto dt>l 

-r¡:¡¡¡,fo· y •• <>bl ie<n<' ;u! un prvct~ nt~r.;ln"t y ~l valat" de COl:t-

nas, tti Mr> ve 641'•.J,,, .ul f'~-::t:o ¿e 1.:~=t~ del 'Cl!~lt~ i~~ eonAt~c1ancs. c-o-n-

t.1:u;.;::, c~~t.t'!!'!!~~ ~ a.at>erl.a da c:o:c..1.aion-ea. l}Yi7u no 1)'(1 't'.<>.brA contat.6n 

por l..i t>¡:><Ft" .. c t(m .¡,, trun nm,••fltOú J..,l =wr~"'"º ¿.,, tlin.,,ro, ,.,. que lino ln-

111rcr .. c111 de lo• 1nt.,r->J1<ttl<n ""' dtl'rl,,,. J"l •.Hfttt.,r..:1Al qu1:1 c~bthm.,n 

crntr«> crl prt1clt> A q,,., i:olu.:10n "'"''""' '"'" (1h•ntc1> )' <!l pr.,cl<> a qu<'! 

l-4fi adquiDf'en Fñ t"!l l'in~i--~.;;dc: ~tn i~~"'~f't,iL""~ ~ ~~rt tr Jn1 12 d~ jun1o 

Jd. l9f'.~~~. 12~ \'ir~'\C a¡1li10~i:\f\J\) t.ltl :J'fi:~h\~~1 tltit {l,.rlll, (U5'4 {'C!fltt~) 
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nnual izado a percibir por la Bol na HA?xicana d~• V¡¡lorea, por concepto 

de co=tuionc~ que a~ realizan en la mint:La, con CL'TF.S, rapcl Comercial 

y Aceptaciones Bancarian. 

Apart<' la Boltta de Valore .. cohrA un" e11ot,. fijA del (), 37% 

"º"" l • sobre el oonto cm1 ti do de Acepta e lo11e1> bmu::ar iA& ¡•rof>orciunal 

al pl3:o de ~mtll16n. 

Ani m1n=. llH• CJti;;M• d@ ll<>l11.1t deb.,rlin Apon ... r. "'º til c>uao del 

P<>p~l Coa<rrcb.l, Accp t4c tone" llanear 1a3 y ot 'º" h><•t "'"""11t..11> cuyo 

pt.uo de!' p1:1go l>Nl ll4titA de un ilttC>. un - uno 41 ntU.ar • 4tn11<1llz"41ufo, 

a¡>l 1<:4do 1'1 ill>¡>ort., d., l<>ll titulo» qui!' t>füm obJ.,t<> .i.,, l# úfcrtll pl'.l

hl i.::c0 por lo i: ... nr:o. ei '1'{111'11!11..,nn:. tlc dicha t,.,..,. t.!<'b.,ri 1tnrr<±~ar1<~ 

41 INDt;'VAL " úia uu·d~r 1tl dh. en que "" inld<' .;1 >><H!o.lo .,¡., e>f<i-rtill 

~l•l 1<:" • o CH\ !fu ca•<>• el d!"' ll'fl qu<> '•H<' '"" r".i11 lc'°' " t t11 d<:! 'l'-'"' el 

l!>Dr.'AL la «ntt'1>gu"' Al !tdeko""t"'<:> llan.tdo .. fom!<> <};; Czmt111.i:tcnc1. .. ua 

to. c<.>t11<¡1l"''""'"t"r 1a n<:c tf.<t ;.!.,l rnn•Je 1.,¡,¡11t biln<- .. u·to "" ¡;a r .... íJ¡ul.;a

c16n d<>l ctrcul•ntc =>(•:a·tArh>. Stn .,...._t.;u·r;,,,,. <hdAi> ,.u,. <:-1>r1>rt.,,rf!!l1tl

ca<1 d.., 1í'iu1'S"'i• u:Í<turtd.i1J y r ... n,llt:>l.,nt<•¡ .,.,.,., in.,tfu~ntt: "" <"l:;>'ll

""lrt16 c-n un ~Stf'"apf-din.;af-it? inAtru~f\tO ¡,,f~ 1.nVf't'~}(,-:tt rAfA lP~ ÍQ1\4.h·tA 

@•c~J~fltcd J~l 0df~4J(~ Y rpf J~, tA!\l%~• .,~ t~4c·l~$~nt~ f~yf~f~ ar~n 
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importancia en el desarrollo del Y~rcado <le Dinero, pu6s COtllO ya ll'én

cionamos con anterioridad, con la crcaclón de los CETES se desarrollo 

en for= definitiv" el m<:'r.::.~do de dinero. 

Actu:il1ramte 111s opcracionea con Cf:Tf.S ""' 1 i:1tan a; Compra 

Vcncii. Reporto. d.- l><>pf>!iiro "n Ad:oiniutracioo y de Tnrnp1u10. 

d .. CUllf¡.¡>rA 1;t•nta can rcnd~lentu !!.4rAnti.;:..,do y no pvdr.in actuar· cOl!>O 

report1u!orlu•. ciu::ttpto cuando la op"r"'c t6n ª"' cc.lcbr<' nm <>l !!-;:u~co de 

M4JC.i<;o, con tn11t-it~iQ1><>t.1 dn er.S.iitt;> o coo otrafi ~?<1u1 d&':' Dol-¡ l•>• 

plaao- dft l•• vp@ractoncG rlc rcpcrL~ 4,¡ ~~~ ~~• ~r!~rcb;:~ '!'1.= ~ 

driJi #ótr -norei; <11 uno, ni 1:0JJ1yorc!i d<l .:.s dta.s y nu.ne4 i<1'!r&n -yor<>a 

quo 1& l il'chA de v-c il!3iC>nto .i 1ou CIC1 ¡::;. 

l• fonwl...:t6n •fo -.m• 1u>UcU:ud • h CAll-i\ d.,, lk>ltW d@po1&it11ri.il; lA• 

do• C.ll4& de &el•• tnvolucradaw <J .. ·k,n 1nt.::ir-..,a.¡; :!e r:;tr tfll1"r"!'ll!~ 11 l.11 

Co..i•i.:;ii }:;.;,~ •~~l .;!,:: \".:.lcre!'l y t:-1 ?!'~°' 1dent:o d-e 1..a Co..-a1Jli6n Kae ltmal 

d• V;alorci• •!Hit4rlt t Acul t4do p1tr• l 1t>h•r u ,..,,.¡:>{)núo;r las ªi"''T"'cicn.,to 

do l,t'4ilf'AllO. 

Con1<l<h•ro.nda quo ltHJ CtTU •ett el hu•tru:iwnto 1111.lttJ nc>g«ij!Cd.O 

on el ~er;:1>.lu ~., dh~"'"'" , . .,,...,,,,..,. la• .;:ATAttcr!•C1.t1u• do openatlvld~u! 

~ tc:Tf~ ~~ ~~!~ !f•-~1o d~ craJtt~. 
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La opcrac16n de loa distintos 1nstrumcnto5 del ~creado de dinero 

se regula Qedlante el F~gla~nto G<:-~eral Interior de la Bolsa. 

IA..:J opcrnctonc;::;¡ no J1v1JC"n. p .. Ar f.i.U !or;,.¡...,,¡ Jt.~ ... ~nn<:.il·rt . .ac!Vu ...:omo 

sigue: 1) De vivn V<a. 2) l:n fin:w, )) u._, cruce, 4) De c.:imn. 

y S) o... r~~1"lr~. 

i:.n la open:1c :1"'11 d., viva voz, c"""Pradon'"' y V•~n<1l'!'<l(>r<'3 &rltAn 

'"UJ ;:Jf«Jn:1111 o •f-~n'l"" -.-.cto<rHt"l".!o l;,.tt nii . .l,i>It1nc,. y 1011 precio# que d<'! 

_,m o¡>.,rar •1 iur lo d<1t<'lnt.tn41h y la !oN--_.... en qt,rn ª"' <fe11tti'1 oyin·•r 

cu.a-n4o no • ., trAt;a de c•'mtl!!4o. (',,.; >.Íll>;.";il'• ufr,.<-i<>m!o <> d"'1"''ln<l4n4o ol 

l1*"" .¡.,. P'*r..-1 .,... ....,.,.,.10100, u:;.a ""'"que in nlrg<>cta.;;16n híl! Íh!VA a una 

ta.a .adC1eUAdlll >'41'• Att.Nli> $'-IHt•u•• ••to "'"• Al Vtt'l<h~<1<H" "/ 41 <:<~nu!crr, 

lH! cl.irf.:t l• <.>fh•f .. <: H'm -dJ.#tot# llll vol! d., •c"rr<td•~-

~~•l. ~ gtan fil'•rie -ii-tt l.a q~t'4"-'il~ o n~ociaci&n: .o-o 1"•411::--A me-4tan

to c~k<t·<:tén c'°'l..-!!--nlt:it de Lu• !:!:<!:.U.,. dr d!.::>.<>r'-o de lA>t dtu:intA'/i 

C.••• d., kl ,.,. qu.,. ur>" voi: qm., e l."'rn•n 1H1• o;'-<i-r4<: hm<t• "'"'' "~ J,.h.:;r¡ !ilttr 

par!ccctan"d.:i." IlUldia.nt .. '"-' cterr" "" .,,¡ ..,..t.tl., .;,. , • .,.,.,,.l.,.,. .t .. ¡., ~1 .. ,. 

a tr.-vth1 J.,. lA { lr._ ;1., 1.-. !i<:M ,fo .:~: .. - """t·" f<'1'i'"'t lv<t. 
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Entas posturao en fin:>c significan que hay un.a. C&sa do Bolsa 

que catá dispuesta a co:;prar o a vender según sea la postura. una ca~ 

tidad determinada a un precio especificado en su orden en !in:>e y. 

licc de viva voz o cruce e:n el nivel c:le la ortlen en firnc • 

... t ' ~ ~ ~~ 
... ,.,,,. _ _.. ____ ,..___ , 
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al ~rcado; sin .,t:ihiirgo. con objeto do d."lr tranaparh•nci:a •ll mcrcndo y 

obvi4oentc pet"l:>ittr la part1cipaci6n de las otras Casan de Bola~. la 

Solua prevee an nu Regl<\1!",bnCo t¡ur <'flt<" t.lf'<> <le opcrar-i6n ¡¡e lleve ac'1-

b<> en públ leo •Hlte. el micrófono qur 111 afecto ''"tif 1natalaJo t•n el sa

Hln de re""-"tcl'J de la nolsa y por .,,.,.:110 ª'-' la. ni!':uiN>,~,. fl.'lr'!":til11, "t>rtlcn 

cru:1<uda •••••• <ni>!at6tt :\ .••••• tal cant i...1111.l '~ tAl t•rcc!o •••••• doy o 

,,.,_, •••• "¡, •i .. li:;ún open1tlor ª" lnt<n:<>~ en la cp.,rac Hit~ en euc .. t.1.Ga 

para p#l"ticipar •:ft1br. ut tl lz<tr ln vor "doy .. p.:ini. vt•nd<;n· o "tV!!W" pAra 

c~i-ar y la c3nt ldiuS 111 no •M• lote qu., .,., c,.t,.. cruz-Ando. Si no #<! 

-ncHm.'i c•mt,hhu.t "'n ~1 cru;;:..,,, .io«> pr ... t>u.:... <!""' .,,. l'<H' ol lot., ...tnl~') 

d.Ar el CTucc o.:> ""' ti;<\\'fl¡C t<m11 cant td.id 110 pr.,1"u=<:" que> la e.ant tdad que 

f>'iif -neioni5 Oíl <i!l e1"u<0,; ""' .ht <¡uf.7 .,11tJí dl&ndo o t~n.to. 

~ .... -.;,.- .. ¡ Ol>"'nuior q..., vm:ulc aci!tp!:4 t,ma puja -~"" ~~t' 

ol proc.to dv en><:"° u un.A f'i,>JA w.!:11 aobr<' .o;•ta i·r~ lG eo..1ndo .. t._ ... 

CAbc .ru:-14rnr qu.:i l<1 <>'FC!r11ct6n <fo cn•c" no C<: p,,.edc 11tl!V4f' ac.a

l>o cu.;mdo "" e ratA J.,, 14 n<>nt><: lile i6tt J;r ci::r;:.s, y A;,""!>'-""" íP'fH""' b1me<t

r t.,;1111, J'V•HI lA ak>l¡¡.<1 lu t•fvhib.., otx;>r<itti'l-nt., • 

.s .. Ct:-rr:::: y A~·••f>f,hSi>n., .. l.1'1.l><"•H'Í""· l:.f.ftJ> ,,.,.,., .. ,_1;-,.,, (t"n" t•••f t>hj•H•;> 

lJI fi~lcl>-~ lAc 1-('ín Y~ vulu...~..,,,t!t?-~ ¡ir111tHl~r:: C,\J.~ndo ~r t it"tJ# p-v;;aít-i6n t.ltr;t.tt o 
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la co~pra corw a la venta y se desea operar sin afectar al ncrcado sen 

siblcmcntc con o!crtau o de.e.indas de volu"1Cn. 

1.:sta nc¡;ocitici6n ro<" l1""" _,. cAho diciendo "pongo una cama de X 

.:;inti.1;1,J de t<"l inztru:.-:::cnt.o .... <:<>n <ll(or"n~·ial dc ::wdio punto (por 

ej.,.n:iplo} ••• " ul h:i,y algún P;•c1·aJor lutcr.,1<<ido en po;.rtlcipar ¡>!'Ira inte!. 

vc:n:ír- ~nclvucEll'"t\ " ..... g_gcucho ltt Cd.tütI ... .._.tt otttt V~?.- '"'A~cuelut-d.Aº., :el 

üt~~rP.t..~or qur L'!:rtu:htt r~t.5 ohl. i!!R~~-. 4 L'.or"t'"a.r vttt1dlen,Jo •.> ct~PrAndo un4 

l tt•u·ali:><l'nt., el 4Hcccntial quci "'" IMti;u; tou<'f. Arri'tm o áb>ijo >i"il>'in 1u1 

tic;i.t» .,¡,., vi¡mt<> ú d;;;. C01i!4ir.a, 1:1 ct<'f'f'<' 'l'~ndt=dn "' <'..-,¡>ranJ<> e.ii -oblJ. 

~etH•ri•,_ fti> pc.t.'2l0t<u:::tvo cWUldQ ti<t o,;.::ueM \lf>A <:;;ul"'"• t<ldll v1u: qu<t do 

no hacer1u; 1Ht ""ti ;.<i.;il111nd1> <>'l it<t&l.it-to C4:t1,;r1tl lntorH>r d;; lll &'lt_, 

con f!\hA Al C""'-ltit•'> dtt t:tit:4. 4.., l"' l!:lt..-, 

l'ur Gl t tl'llQ, .,.,. lo qutt .,.,. re.! it>nt • l.11 i: l.a!ii.! icAc 16.-t Jo la• op;;ra• 

t'i~,.,,~ .. ~r \;;. f~"""' de ..u c<ñH:tirti!ii:t~. <nU l"' J.,. -1..,.;,;i,;..t;i:v~ t::u l?cf! 

to c.iuon. "'" U"llllA do Of'4'1'at.~~"• do .. "'t.iru1 púhlt~.a.. o "'ln.::r-t('>il" 

p<>r co\(>(;4ct~ prl~riA dn t!tuloa o r~o~.it~t~m,;». tri.,,¡ ro&i•tro laa 

otr•u• C..i>é1< de f;;.,l1<4 f\<> pu"d"n 11H<í>rv.,ntt' d•in1nt'i:' <'tl .:ru~., 'i!..><l! !$_. t1 .. -

nc> quq rc;ilh11r ""l .. t-..::H> tntcta.n<l(> <1t cN<f! <:<•t> 14 !!lt&•H~t .. ..,.,,,.cttln 

.. or>l~ cr"U1<ut11 f>0t' tt.>fort4 pG:t>Ucll d.; tAlcito thuloa"', ""' ••t~ t::•IK> •• 

de?>..,r11n <M"nch.n.11r l1u1 pr1ncli'.itlC!l!f c#r•Ctll'r·t•tl<:"I~ d<'l t:utrw...,nto .;u" 

A«! .,.ult r"r.t•U'Au.I" y ""' t"'MlllnA til .:ru<::c ci:m 1.ii t!i<<MH 15!\ "doy u ti:'~ ... 
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l.as opcrocioncn de contado en el acrcado de dinero (bursátil) ac 

liquidan a las 24 horas h5bllcs~ esto d5 lu¡;-'lr a que el nercado de e~ 

tndo nea conocido coi:><> operacione~ dn 14 horau. 

Td 
i're>Clo - 1 - • n 

160 

C!ll d'1th1 .. TJ .... h• º"'" 4• d.-11;;1.1mt@ r ft lollt dt;u¡ 
ft-:Of' \'lf'M'iC~l' • 
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Se dijo que el criterio de &elección en el mercado de dinero ca 

el rendi::ihmto. entonce ... r•nn• obt<e'flct' el rendimiento partiendo de la 

taaa de descu"'1lto que es el !actor de ncgociaciSn. se tiene la alguic.!!_ 

to f6r=ul.a: 

Tr .. 
! 

Td- J6Q 
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ju<?gll un papel preponder,.nte, yn que como ac puede observar, cate fnc-

tor ea el elemento de pode rae loo do lii1> t<i!itl •>. <H•to s1gnif tea que una 

tasa d.- descuento X aplicada durnntc 8 d!11s dnr.'í cor:w re .. ultado un des-

* "--·---""'- ·-7 ..... 
. .... ~ ... _ .. __ _ 
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3.3.2 EL PAl'r:L COMERCIAL BURSATI1 .. 

El Papel Cor!!ercial l!urslítil es un crédito colectivo conccdiJo a 

El:lprcsas inscritas en la Dolsa. que se documenta me.liante PagarlS sin 

giu·•u1tfa espcc!fica y el cual e" de1><~t1it<>Ju en el r:;nr.:At.. 

l:11te instrumento nace por la necesidad ,i., las t:mpr<.;;iAn. de obtener 



Por lo que tw reí it.rc .a uu OP('rativ!d.~d en 1.a :Jols..'t. el P.apcl C~ 

merci.nl flurniít11. se lirnH.u u ln ctn,.pr.,-vcnt11 entre Cn•mu de Bolsa y 

desde luego. al -cruce- por registro y oferta pública y opcraci6n 24 

hor,¡u; .. aún no ~e upeta f!'n valar mismo d!a ... 

La colocacl6n il'lplic<l quu ne in,.crilrn p.:t:r;o !iU operaci6n en la Bol 

del O. 031% anualt<U1do <>ubre o;l U..¡>orte d" tiu tn1;u;:r tpc 1011en: y al 

0.01% anuali&11do u1r.m100 l?<~r concepto de e~hd.;,1u1" A ¡•urc ibt r PQr laa 

operac1o:tuu1 que. ""' r•Ath'.•n ••» la •i-; "'d •i•...o• en l• colocac16n 

dol P';ipol CotM:u·ctal &urdtH hllly un •n·•nc.il ...& .. del 0.01::; anu11.l1.""'do 

por COOCl!!'pto de AJ'<>f"t-4<': Hm 41 F~n4o <ifi COfltina<ffle$4, c:tfi il'Dtc:> CQ.ftO ti:l 

iN¡'IJlvolMl.é .a dk'lul [ah C'-"bt>r.i 11H1tr~i•r1u1 " I.~UtVA!.. • i=J{,. t;:ird.!lr el 

1:114 cm quo ill·t> tnk h• ol p<>r {(;.JQ de Oh·rt.11 f"GbU.;;11, f>Af'll '*""' lNPi:VAL lo 

«mtaro Al Yid•lCn<lll•O d .. ~1n11J~ Fondo 4~ C~ntin~cnet4 "ft fAvor do 

lo• Invor•tont•taw d•l Mtirc:A.d<> do ~41.ore•. 

El régll.Wm fl111<:11l cerr.,•r<mdionto a o•to t1¡><:> de valor ea •l •t
gutont~; pA~8 ~!~1~~~ 'er~~4le: !~ ~~-~~~i~ ;~ co~•lC~r• ~~ i~$fV.O 

•~labl• y. I>ArA par.-cm.44 !l.aica ........ t.ici.ru. .... ~ .. ,.,,t&. .& .. 1 ?l! ~r~ 

l- $fr1....,.n:n; l:l j'tmt>lit dll i-vndt.=.1..-nto. 

t_,.u• 1.n•t~-nt<>. al 1itú-'•l ._,.., .,.1 l'ar>ol c-re1.-1 ~ur...ttU t1111 ~ 

c~mu:mt.11 ce-dlant1> l'is¡;,Ati> •tn ¡¡AríintfA .,.,,..,,{!t~;,, "" dtf.,ril'-ni'.'.lA cu1 

<;•H' >'fi "'l ''"""" ""'"'f' Ít>f t,,.t,,f;0m,., ''"''"·' t<>f\~~" '4""' "" tf.,l<! .i .. ¡:,¡,,_,..,r,.,.,.,. 



inscritas en Bolsa. mientras que en el c;ii;o del Extraburuát U los Pªl'!!. 

les involucradoo 6on de r::mvrcu.u; que no están cotizadas en Sol.i4 y por 

lo tanto, fuera del régicen legal que regula d las C~sas de !olsa; por 

en ta razón, el Pagar<t qui; docui::mnta la opera e ión nunca l'"'"' 1•or t:l 

L"PE\'At. o la Bolua, por lo que no cucntn con el rc .. pcctivo "'avAl eio

rttl" 1nBt:1i:ucto~l, elevi:mdo de "'"" ..,.an.,r .. tiu t·i.,;;.¡¡,.;; .:.<:>u la'>""- ¡¡.:¡ nl::_ 

va AA{ ralsr:1•>. el re.nd!:aicttto. 

deber'n c>bt411'.\<'.!r tn c"4 .:iu•o la Autor1~c16n ptvvi.A d;¡; la CODciat6n Na

c!tln@l d1:t Vah:1nrn; lfi~ "l"""'"'"·{•>ne11 •<> re.alh .. u!n fuera de lkl.llll4 y tlf, 

n<m ptoh.tbtdot a) r"4li=ar opc:r1tc1.01u:i,. por cu<'l\t.<1 propl.4 etm .. atolil 

d0<:-nto111: b) ot:orgar o ¡r;•U'4nth4r f 1fulin~il>ahmtoa para la adquio!~ 

c16ti d>t lo• cd,,.•>•; e) pr.,_v<tt' y C<!:lc>brilr Oj'<!'rn.e: (onna .. n el =>•U'e44o 

~·.mdiH1o¡ d) pu1>tar el -!:'victo d<> d;,r~aHo y ,.d,,.ini•triu:t6n dti 

•~t<!' f"!"'t.....-to y, •} ao <le.!u:ir.!b:i cti.,.::ruanu: ,.,...,.;:-. .,.,¡....,""' ~ t.ii. .. 'iv .. 

g.<ar11nt1.u1do• por eut1d4dea finAn;;:l;.ra• del <l'.lltieftor. Por lo quo •• r11't

f tcre: & l.lltJ nu.io,m.,r.u: tonea por c<>rr...iur ia, ¡,. .. e.o-. ..... 4<> ~¡;¡.l¡;..;¡¡, fo.\i.;;;i!.i:~ 

~. c,,,.,.10 d-. Bol•a autor l•4·4"'" • "P"'""'r ,,,,t., tn•tr..-tttll d4itHi<t:4A 

pro;;oretcm;u· A i .. C;,uh16n N4ciona1 d .. Valor•a•. 1nfvnll•lt:t6n -•Wll de 

1•• °*'"nu: i<>m.•111 qu., • ., r«1Al 1e .. 11 y 14 o¡.H1rllt. ivld~d d<i< c111te ti$'<> d"' Y&l2, 

rea ª"' r~ur"' A 1• rolocacl6n °"" el ~creado prill\;llt'!o. 
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3.3.4 E.!. PAGARE ~J>R.ESARL\L BURSAT1L. 

Este tipo de instrumento es un documento oedJantc Pagar~ garant! 

z:ados por la afcctaci~n en Fideicomfso de CETES o la constitución d~ 

ol.a:1rw1uo da 1togurtd•d pau1 111 pr-t«Sn de>l t:utru«Mlfllo y •• la¡><llrtan

te Je4Yc1r lo• Ofll'CtOW fi•c~lc~ inhorttnl~# 11 111 operac1&i 4~1 raJñrG. 
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cabo en la Bol&n, ("n tanto que 111s rt>tll i~ad11'1 con el !entela, ao concc.!. 

tllrán fut!r:1 <l<l' !lolsa y 1111 con1dd.,n1r5n """'" r<'.:tlizadaa en la nim1>.-i, 

•ic2prc y cuando se registren en ella. y sean dadnu n conocer al públ_! 

co do 1u·ucrdo al fü>;;lani.ento Interior de ln propia Bolsa. La colocacHSn 

1u• realir.'l O«'.ditir1t., .-1 crm;e o r"g.l:;tro por oferta públ.1.cn y la o¡>ern

cl6n •61o de con¡>ra-ventn entr"' CaSi<>!i d*' l!nlorn y con l1•tuitlact,6n de 

24 honuo. 

e l-011<>11 por cuenta dft torcoro!li ;>or ~11 dt> vctnt.,, vec"111 @l ~nt.o de *" 
Cili' 1t<ll global. t;¡a~H;;;;u p,;.¡.tr!.n r"U,;;...H' i1.>11.,¡.·,.1u.-., .. µ.;,r t;'.u"'"""'' prupú 

p.gr "'411 d""l lOli ile llil cat:d.ul itloh41. &lllvo su of .. rt:A pdhlic4i¡ en 

t::ol<;>cac.l;~c·li pu<ulc<n 11~&.jir Mtlit~ \>~ V~.I: el CA¡>ital ¡tlobid. Y 4U t'!

gf.~ fh,¡;-'ll ct!i <!!l •i- qi.o ~1 '1<!1 l\ll~...,l Cm::i•rf'd . .Al l\ur•&tU. 

) • 3. !> L.\ AC O'T M:1 o:i il.A.~.UtlA. 

doc-"~'"' ~- ~tf'ltfi 4c ~~Í" :r .. <)!ft itl:r~df>~ ...... r· ~'CV;l!ilf< ~l;!UUUI o 

p&qUtt-~•; ru.c..u coat> re•ult•·tk• <.!ot la n-....:: .. .a1d.-J dt. 1>p<ty1u· .:•m ci-MU:o 

al C«;tltitl de r.ntb.:iJa de t:lttpre11..:u1. a¡trer\fac:h.:tn'lo loJ:I: racur<Hlll. buru!tt-

1<11•!1. 

LA• ~·r .. 1uu ""~ 11U\#lli o t'<''l\l<i~o .. cU.l:'n t.4t r"'"' biajo •u ordcin, 

;;.....,, """"' "'t:"¡>t;:t~"' (;¡¡¡u¡¡ tor- d"' '"".al) ¡-.vt> 1n,.tHucivne.• Oi>et-. ... li!it .Se 

rrl-Jitt'"• *'t ~~ctil>t~f ~l ~AfH't.'l 4'1.i!ot.H-~ lA f'i't#~'KloHii>."'t.d.: tila~ ~<? p-~;i'1f tt1.l ~r! 
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di~o concedido y lns Letras quedan endosadas en blanco, por lo tnnto 

se venden en •~l r.wrcndo de dinero ll valor descontado y los fondoa se 

abonan a la t.mpresa. 

l,115 nccrtacionei: ac rc¡;!.&tr.an "" la &olua y en el lNIH:..'VAL donde 

qucd:tn dcpouitnJ.a;;. Su <ll••H"<ici~n ,.., llo.-vo a c:tbo con pla.::os qu<il van 

de siete d!as a ciento ochenta dtas. siendo lo más usual a vc!ntlocho 

df4Q, 

L.a oporativirlad <lo lA act'lptAc1Gn ban<:4r'l4 <>l!I -)'or quv l<>u 1n'1tr.!.!_ 

-to• 4nal i~~u!on a.nterion::1tnto y l\tC C=Yiil'.O ~»>1A-t\t .. e<><\ el CtTt: 

puf• HI ¡•ucdcn roailbar óparaciotH<# de co~r;;-vcnta. d@pi5•lto "'n Ad-

111infllu·.aci6n y d¡¡, re.porto; <:- liquidac1~ unto _.. v•tr.ttewtro b-0-r1111 

<:..-al•=> ,u;,.. ¡;¡.u; r6¡¡ta<im fttKAl, c~t~n i:"<>incid;; c«i lo,,¡ 1n•trw:>.t:t~ 

toa anturt<H"\hlt• que c:on111td .. r11n lo¡a r•ndiaímH<>ll' cono i.11J;r"'"º Ac"1l'<Ulª~l<!! 

p1u·a por•oo•• DOrale.11; y par41 ¡>or1110n.1u1 tt1111c•u1 a<i r4l!t:lte.n., eo1 21! d~ 

los pri.erOil 12 puntos sobr~ la uttlid.>d d"l inatr~tu .. 

La ACCl>C:á<:lCm Ínmc,;11r1A gtmeTA lll\ arl!.nc:.,l d.o Q.0J7~t Ar<t.Ulltl:Aid<:> 

e~ cuota de irulc:.r!pei&l ff1 t ... ao1 ...... d.o>l Q.<)1~ •ir . .,•H=<fo t;i;:=b.tfr~ 

por el úrlport.o de la• openu:ion•• <:Oll>O <:C"&1s16n que col>ra 1a .aot .... p<>r 

opar4c16n ;¡ par <11t~. 1m a.i;a: t .. l>!bífn """"'lh:.ndo fll lA c:nh.>cac.t& 

C:Oilll!O •port•c:t6n para .,1 t<>ndo d., Cont1na~nc1••· 

El CcrtH1c11J<> d" JX,¡>lbito l•m:•uto, j<>nto i::on el l"A:¡;<nll llanearh> 

c::an r.,,,,H,,,.!>l'tH;dl 1 !<4" h!4hl.,, 41 >'ll'fü: hd.,f\tth "'"' iñiiitf'..m<?ñl'o" .. _jimt.,!!I 
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desde el punte do vist.•~ financiero y son en l.~ forma en ~ue docur.icntc 

la banca los recursou que cnpta del pGblico mediante dcp6sitos banca

rios o ll!Cdiantc la aceptación de prGstanos y crtd1tos. Occi~os que son 

14C"1cjanteu, pufü• en 111 pr!<ctica inclt;so lo" rcndinicntoti #Ofl slmtlarcs 

f!'ll tét'1'1inos f1nancieros ya que la di!crcrncia se establece solamente en 

el plllZO dct ~nt.regn. do loa aittfA'rVP; ;¡..;.!,, c.! de~t;.~f!'~ l~~nen.rio p.agn. nen

!tuAllil'ClntC lo.- l'4!n<hmtc:nto1J, lllhmt. rit.11 que él Fa¡¡¡<arll los i 1qu1da turnta 

!'' .. ~ ..... t ..... .t .. 1 •i.fUIW aictu:lo en re11.lidAd tu>.<•!i 0q~1ivalcnt<>ll tm su rcii:n

vcro16n. 

La <if.•OrQc l6n ~n Calí!~'" 4., !l.olg;,i de ;u1tc tipo do t1atn.lll>ent.011 111e11 

l\•v• A e.abo fu~r3 d~ la 8ol11U1> y ot1 t4ncinoo de contrato• de 1ntc~di.!, 

e16n f1na.nc14'!rA c«l lo• h;mctu•• Uev&nd<i"1c " cabo in<:lu~• 1.a colQl::!llCU!ln 

-.u·o la pn•pl<11 c11<'11teil.n. dt? l•• Ca•a.11 d@ l>ol¡ooii. 

r .• H.;; t.1.":>0 ó:e ~1~"'<.\"• l'.te,nc...,. <::Ol!JO ot>jet~ 110C:h•l <>~r•T ~ll.11.!. 

V~t .. Y<llOr.@i!l de .. umtA fijlll., aprotmdOll\ f'<>t" 1.11 Cotllhlt6Q :!aciana.:!. 

de Valor~•. 011 de aclarar que ol t.6rn.1no da rent4 íija •• debe .iimt~ 

d;:;r c:a c:ttC! cit.~<> n -re.ado de dino~ro, ~""r" ;-or alauiu r11;:;6n la cocn• 

al~ N.ac 1on11.l dtt \'dur.;10 conaidodi del'>V!ililn . .-rlulil Al#{• aún cu,¡¡ndo ••bwirio• 
qu@ 'llU 1• •~tualid44 pr!ct.lca~nte no ~~1•ten ln•tru:IM!nto• que gttnor<m 

uM rt'nt1t flJ.:1. 

tJ <;>l>J<;t<' d"' C!>Ht" •«~rLt•·<tA,\r,., c<t t>frrt.,f Al inv.,r1>tont1n• la po

t11!.1l id;J.4 9~ t.1¡:H•f <1r con in .. t .-.... ....,.'°'-.';.;.¡ ;:;;.:~ ;;cr:cr'=!! !.'!;!~ ...,.)'<>l" r~.nt•h i.liditd 
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pero que requieren recursos t:t.Jía cuantiouoli para ser operadou con cf i

citl'flcia y a loa c:u.'llcn se pu<!iJc tcn~·r ac:cc.io. ,\dc::i.5!'< de dintr1bu1.r el 

riesgo entre una t:1ayor gama de posibilid.'ltles, :oantcnicndo un alto ni

vel de l:1qu1d<>:r.. flc <."óit'\ milnern lila nocieJil<I<>•• ..i., lnver!ól&n de renta 

fija tienen una nevera regl:t::ll•.tnt.'lc:i6n por lo que ue roíJ.c.,t'<• 11 lo.IS in~ 

trw:ocmtoa cm Qua pued-. inv@rti~. 

Lau 1.1ocledad0• de inv .. r .. 16n ptU'A J;,Aranttur im 11qufdc:>: pu;:;dcn 

adquirir ¡;¡uJJ l!icci<mcn cm c1rcu1Acioo hAat:.a t>~>r •l ~x .i .. -· "'"'!'~·~! 

p¡¡¡gadº y. ••t'n ohll~&dAn A rcc<n;ipr#r a ca<Lt acctont•t# por lo !lliltn~• 

et 50& de •u• accion~w. 

COl1l!O •~ pu4'49 d\'l'.'duéir ~-~A• r~sl## g3r"ntluin ai irt~crsf..oAía~.a. 

•d A1'cC<l'li<C> a un4 ~.iuM fhr.Jtiblo d:~ ,hun..r-11tc• dt't tnver•t.&t eoo bAJo 

rt••r.º• •lt• Uq\lt~<1Jt y alto r;erndt.n,h•nto <;\leí i•tt""'4@ ••r ~1 id•Al li:!t'l ta 

1n~er•1&1 de IM!tcAdO d# d{Ucro. 
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J. 4 INSTRlJHf:NTOS UTILIZADOS m; u nERCAliO DE LO::-iDRES. 

y estli basado. pr.incipal11mntc. en las operaciones de descuento. las 

non a corto plazo; cutos bonon n corto plazo son en realidad bonou a 

_,..,. ___ , ...... ,..,... .4-<f---... ....... ..... ,.....-....... _.._ __ ,.lf!...,. .... -- '*"""'"' .................. . ---- - ---·-- .......... .._ __ , ___ .. -------· --·- -- --- ___ .... ...__ 

.. 
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3. 5 l.NSTRUHI:~•ros UTILIZADOS E?• EL HLRC.\1>0 or: ~:ULVA YORK. 

El mercado de Nueva York. adquiere importancia despu~s que el 

londinense y presenta algunas variaciones respecto a él. sin que por 

c1H1 .Icj., de cui=pl ir con las tune i<>ncn propi,HI <le •Jn ..-A"rcado de dinero, 

puc!l llttl dtfercnclaa n<i pr.,scntan ilOl&!llcnt<> en lo .. 1n!Jtrumentoa util.! 

.":..'.li!ü~ P•r..¡ ~llu. :ii~'hu. in:ttru=entoa uon t:"1l e•t.c ca:so_, la.a IAt-rA'1! o 

Certíffcadoa d111 TcJOorerta. lnf.i Prl!i;ta~tl hm::hcs a lol!l corrmloron d0 

Bo1.•A (<¡uo ticrmm 11~ e<lr&Ctf!r1Atica d., 1uu· a un brev1ai=o nlA1<0. """ 

oca•iot10• •on paa4doo et mlm:io dtll) Papel C~rctal y t.<rtraa de C.1!1-

bJo. l'•H" ííltill!IO. dc~ii.o• c<-"fUii!dcriu· l.tu• Acopt...,-:torn.H• S1tncaria1>; cm 

l'tt411d4d codo• ••to" t1111tnt1M"tntoa a.on :!f!.uAhul "' 1<>11 <!al -.-c;;do lond_!. ft-··· pU~UI •i !:>$.en <l'f\ QllU:<> ml:!t'CAdO llUi aeepLA.::1~1' ti.U 110!'.\ t"C!AltudatJ 

Jl'Qf' lo• b.mcoih U. n11turllllcc.:u. d~ hi o~rne16n ti¡¡ la •d- • ..Slo -

Uonc unlll llW!ll'.c4d4 d1fot"M<:1a en lu rofttf'<>ntci al l'apcl COl!>Crctal. •l 

.;:;j:;a «~i.i;;.- y ......,. º~"'ªªª" ei.cct.~vo J'llT"il J'&TA un d<lt«it'llllnAllo corto 

.?litll'I?;: Ctltt()~ tftul<Ut ionn 11.obrt!! t<>d<> el act1'1"D d" l.¡; ffl.pt<'!H•• "'" dttir. 

- h.a!y ntnaun..r. u·1nl9'1tcc16n c<>IM'rdAl quo lo!> d<t <:>rl&<1tn. en ellltA tonua 

14a: ~rci:wui ooctc.'1\en uu t'1r>#li" t~11><>H• l'"';·,. ,..,,,. n,,.,;;.,,.,f<,l.,.,.h,,. dtt cavt

t.o11 d111 u·.-b41jo te~orAl u o;11tAcl<>nAl ta.l e~ <>1 f'"iº do 4uf'ldta o 

Au-nto J.11 tnv.,,nt<1riu1t, t'.1 co•t<> d!í! <n•tt1 fhum1:i1u•1hmtc h.1ti::1.indu ui>O 

J.,. 111 e1d•1oo d.- T'a;;rl C'-""'"f"<'1.ttl. ~ .. tr.tJmH" qui' .. i !l.í"tie1t,.n lL'> prl>.i>tcA

•"' b~ñt:Af'i\J• r\l~e en él!iité t:A*O l" tA~4 .,!_, tnt.,'("'~JS: ft-15 ~'?(.'if'-. 
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La opernci6n de :Myor i"'¡mrtanciu .,;n el ecrc,\llc- lieoyorkino },-. 

forman los préstat:>Os hechos a los corredores de Solsa. esto debido a 

qult' llls liqu1dacione6 en cll<t t•c hac«n d1aTinocnte; en cfimblo, ~n 

Londn:11 s61o se liquid:m en o¡;¡ta to""'"' lou v11lorci> J., prtti1>Ura c•l l

dAd. 
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CAPITULO CUARTO 

INSTUVClONES QUE FORMAN EL HERCADO DE DDIEltO 

4.1 Di HEXlCO: 

Jl) 

4.1. .A El llaneo dtt ~xkc> e1• un ors,Ani•- pGhl Seo daaeent.rAli&,!. 

do del Cobhrno Fed...,r<t.l. eon rtor-nl tda-1 y ptHl' lt1i0nio pr:opl0oi.. !!#ti!' 

ofgantwl!'IO d;>n~i™'d" t.-...bib Banca C~u.:r:•l d11t lA Niu:iGn. tu.ne por 

!i-Hdad~n:i liJ -i•tw d• _..~,. •• p«t<tt en eH'eulAci&l lo• •1,sno• ~ 

not"'r to• y priX.urar cm:hUc tone• cre41th:,1a• y cae.h1<llr1.ll• tavor•blo# • 
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lntcrnac ion<il y en otro" organiat..oíli de coopcrac ión ! inane icrn interna 

cional o quí.' agrupen a hancog centrltlcs, 

El ~neo Central de la ~·~e loo, ~·n l r1 r<'<•l l 1.A« Hin -de tiun funcio

nc11. cfcctGn dtvcrtm11 opcraci<.>nct• ccmo ir..on: LMI dt' n·<:iblr c.h,p6sttoo> 

banc.JJrio1.0 de :=.:>ncda mu:1oni1l del Cob1"1r1\ó ;-·.,,.Jcral, de d ... p.,ndPnr~.,., y 

enti<!i.t<fo» de la illdidnf;¡trActón púhlk<'l f<><fort1l y <le ,,-t!:prc!l<an cu}·o obJ!! 

t~ .,, ;.¡¡.;>¡•;.¡ ;,e4 la into.--di<Jcion tin«nc11n·A¡ Rcc.H•tr d<llf'6!<1toii l>An

c.ario4 d., -cda "'xtnonj.;r"' i f'Att ir l:wnv" d<! ·re¡;ulac ifüt l!ICnet.::u· t.:i.. 

Uicbo!ll bono• •or.ln tft>1l;;i,, J,; cr~Jltg., <tl pot'l4dor, c·an o td.n l.'.Au*A da 

in t crci111el!i • <h::m::>l'lll.n4<10;. ~I'\ ""°'nll.da nac tonal '" "'" t r anj "r a y t ~Hlr $.n l iu. 

d•r!~ ~~r~~i~r!*ti~a~ ~~e ~¡ ~-n~o Íij~ ai .,.,.tt1<io~. 4eblm:iao !.fánt~

fl•Ui!itt dl'.'pe .. tt.lldo• en a4=tnii>tr;i;c: t.Gn cm .itl j>f'i:11J'h• fum~<; • '"''»u1.d;;. '1l•t<1 

111;cf lo J;}t<in11tn<11 • Ob.tliN>.;r er$d i t~><• J., t'<lf"1(ffli~.io DQr<i1<>• th.:m.1ci11Ad4illl 

e& t>l *IXt<>rh•r; Canll!t Huir d;o¡>6-.1to• btt.".\<:IU't<>a d<:> "1 ln<1>;0; Ott>q;;a,r crf 

iht(>lli al. Gobt;;rrno f'tidil:if'Al )' a 1.Aa i•Ht hve i""'"'" .t .. ""'"~~ ! !<:', !!''1' ~.-:11 ~'!'.: 

.tot.a• illctúcm por <:u<ttnt& prcptl! o CQ.JW t tdu;:1;al"IA!ll cm t id<1<lie.~tso"' pú

blh:.o• do C~to co.::..n(>ft.l¡;:o, IA>• thuto .. 'l""' ""'"cu.,ntc dl>her4n 1utr 

•l~r• n.,1o;:titdO• coo l• te•pon••blltdad d~l d~•~afit4rfu. Si el 4~~ 

dor o (11. 4111c.:ont.ar1o rw llquíd4 el cr.FJH<> o lc1< t!tuloi> ia .u v~1-

a$ttnto • .. 1 bnco po.Jr.1 cilr~.tr "'"' 1.l!lpon"' "'fl la cumlt" qu• .. fl'I •u cliiH>. 

1.,,. lh•v .. i Jl«'ihlr ...,n ll."'"'ªf"' d"' l~ cr~ttoio <¡oí> t.Hor;¡z""'• dt'"5•Hoa 

d<> dtnen> ct>n•tttufdn" <>n .. 1 prt>ph> l>i.r-c<> .t .. ~.:lt'<'• ptiJH'tHlu c•rgilr 

r! lt)n: ~j~~l::tlf Pi lnp.t:'1Yf:~ tl.t J~~ -r.:ti10l il!iélC 1Ht\~~ !liif-'1-ttt.i~a~t.ao ~t a .u:u vo~-

1 t ... f.,.Zl\t> ,,u ... f'U !ll' 11.<J\.d4'tn¡ ;!;•::.tir#t f"'{l\O·lll p C<'.>Dt<><> ._.,., •"1 !'.'4bi<!t'™> 
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Federal requiere hacer en el extranjero; Actuar coll'.>O fiduciario cuando 

por el se le asigne eaa cncomicnd<t o cuando se cratc de fideicomisos 

cuyos í ines coadyuVE!O al dcscmpt'ñO de func ion ca del !la neo. Y podrli 

can.'llizar n.>.:uri>os a los fí:fetcont,;os t•n lo: que tcns<1 c.n·l'it:tl"r de fJ.. 

ducl11r1o; c .. 1.,1>rar todo tipo de opcracioncli ;:on di1tir1<1a, oro y plat11, 

incluyendo rv¡>orto11; !lcclb1!." dci:>Ótilto" do ~hu1°'l ú .._."'!ore::;:, en <:uiot,!!, 

t!Lt o en adatnl-1>traci6n; Adquf.rir bic1urn y contr.H.'>r ;i;:rvfcio1<, notcCUI;!, 

4.l.n Las ~icdAde• N4cional~a de Cr~dito, llC»t 1n•titucion9» 

de dc;recho pl'ibl!co, con per<H>rnllidad jur!dl<::A 1 fHltri::..on!o propio1J; 

cuya .. i'unc!O."W& <.:onid 111t•>n cm r.,,.:tl1:::"3r opor.iu~ l<ln<H• tll hu. c.:>~ lA>J '1~: 

k .. ctttu· d<!p61UtotJ b;mc4r1ol) d<t dinci-o A la vl1Jt:t>, ~ Ahort"o y A 

l'l;u<:> o :::on pr.;vlo av.tm>; A<:;"',¡>t•U~ pr:~llttt~lJ y cri•Htt>li; f:!lll.H·tr Uonoa 

hn<:Arüuq t:=Uir oblt:¡¡ttcl<:n"HHI •uhordlrutd•n; Constituir tl<rp.6A1to• ~ 

tnstHt.u::toneA de. cr~dtr:o y eut.1.~ .. '!"~~~!~:::-::::.::: ;:.:::,! .;;:;;;<•-•.i..,iv; u~ 

t'"•f" "'"'"!!l~u~t:::-1:: :; ctnr¡¡.~• ¡..f:;;,.i......,,. o cr,dtt.,,ili; &iq>fklir t.nrJot<i• .s.,. 

crf<ttto con ?,.,.se; cm e<:>ntt'a¡ft>5 d@ aµcrh•l'A ,a., <'. ~~ it~'"' = C'"1'1:::J.U• .;;v

rr hmt•; A!tu~1r ohlJgticionoa por cutrttt4 d" t~rct1ro•. con ha...., ""'· ~~ 

dttoa coc·uo<>d 14<> .. , A tr~vl!i:i dt!.l atai;-~""'t .. ut" ,{., ll~"l't4<: ton"'"'• f!.ndow o 

411V4 l do t ttulolll de eréd tto. iuf eoQO <J.,, la "•f'""d te t6n d<' c;u·ta• do 

cr4<.1Ho: Op.-i-<ir .ct•n valt>r«'t> y l'r0«>e>v<'r ln or¡&<t11111.ai:: t<Sn y tr.iuu1fon>ia

ci6n de tod1t ,~1"'~" dt> tr:i;pre11>1t1t o ll<:n:~1"<1'1d.,,. "'"''"t:,.nttl••,. r '™;u:rtl>tr y 

ce<n11>11"rvar "'<'('.1(\n"'" t> l''*rttoia 41.,, !•H<tr.1'11 t.'n t.1,, !'.<>t .. .,.,~ .. ¡ O¡•°'nu· ..-on lJO('!:', 



84 

pin o de terceros operaciones con oro. plata y divi,.<u1. incluyend() r~ 

portos sobre cata& últimas; Y hacer servicio de caja de tcsorcrfa r.!l 

lativo a tftulos de cr~dito. por cuenta Je las et:ipresns. 

4. l .C La constdcrac Hfo Je Las Soc icd11des Fina ne icrai1 cB de grnn 

inter~s, )'11 q\1e <lcntro de ltHI Socicdade:1 Nacic.malcn de Cr.$dito es el 

.... __ -" -..'""'.ifl-•- -·- ----"""'--. ......... ~ ............. , ... ._. ~-·-~- ~- ~··· ~·' ... , .... ~ ~ .. . -- ... ~ -·- ..... _.,,. ___ -- ..... ._.,. _________ -- -:, ........ --...,-. ...... -,.. ...... - ..... ~ -~ ••fl!tW..!!.-
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4. 2 Fll LONDRES: 

El ncrcado monetario londinensu niendo el MIJ anti&uo. es a la 

vez el mejor organizado y más dcaenvuclto. por lo aiaoo. ea el que 

tl+:m;;; i:::..1yor Cl#pcci."ll i~i'\cHm "'" l.an diierentes in .. t ltucioncf.' que lo !_2.r 

m•u\. l>féndo listan: A) Y.l Banco de lngl11u1rrn. li) l.01> Bancotii Co:oo!: 

ci:tll"><. C} l-~'" ea ..... de Aceptai:::ioo y. D} Las Caf!'ll>J de D1:rncuento y 

1011 Corr<'doreG; ca.:14 una d<> ll>l!tau 1nilt:1tucionmo tiema una tunci6n pe_t 

facta~nte blcn d•ttntda quo p~OJ1;it@ qu~ ~l ~•~*~º t=~b~j~ ~e ~~a~r~ 

or.t..-.i.. • .:en lA cua.l - ¡>r>•!l:f.l>le i\Ul' •l -....lw p<ll<¡ueño &L"lt.co.A de tnta

torno. lA• t.n111titucl:aae11 •• pcrri::.•t.:1n dú 61 y ¡•u~"º r-c.ctmiar en l,a 

fonM l!l1;o cnnvm1e>tu:~. Ahor;ic va.moa a e11tu41ai- e.adA in•tituc.1&1 y vto-: 

la foTIM f.tn qué l!lft COG1'41-n ...... 4<:1.:iv:i..!,;;.,;!.;:.¡¡;_ 

.;.. : .A l;:l. bnc.o de lnc;l>11t>l'ru1 •• ol pro.t;ulfll.ll!tA d@ (ilt tlM tn

t.a~ t• •l eu.;al Acuden lA• C•u• de .M:oi>t.AeU!n cwu1,,to lv.t •• n11><1!«tli'Afl«l! 

~;,.;.!:-!:- =-.::=--,.;==-~ ~ ~ ~·· ~rO?Orc..!An.A.n loa ~eo• t':OM!rciale•. o 

bl- qr.111' le• ti(!(\ :,nds~-t.19• f'<l!~• ~l!r .::::::: !o:: pi:-fu!!:~!; •~t•.;. 

r!or~t~ r"""t~•~-

¡;.,,.,u .. .-.~ ;::::; ::!'tú;!:'.: t?ffi d .. rr••<'illL ...... UUil de Glt1- lnll't:<UU: 14 d• 

l,a11 CAU>illl dci l>r>•<:"~<>nU>. ol '.áán<:.o ~h• ln¡¡t.11tl!lrr3 .,..,n;~ t_.,r ut> \;OOt.('¡;¡.l 

ctfecttYo ttQbro 1>1111 ta11.•• Y4mltc"• cm ...,1 -t<:Atl<> d• dSn.,ro. )'• que l•• 

c••·Al> 4;:. dli!ij;t'.<u:,tH.o 1H~r'I' tr<itAtt Jp opetl'U' d("•1tro dllll ntvel aprvl>•Jo 

¡mr "'1 h11&cft, ¡:>u<'!i di'.' lv <:vtltl'afh> >'<" *'"l~Mff.ltn "' i,~yf'f1r tm vfrJ1-

d..é.:. ~tí ~1 ~~~---rttn que tuv-i~f~l!.., i~or n;it:t"lP~tó-4dc$ tlC-! \ l~o'lJo;. qu~ ;,..~u ... 

<ÍÍf' 11 Fl!>\11 X•,>>7nt,.;. 



86 

Otro instru!lltlnto de control sobre ~~1 º"rcado que puede utili:i:;1r 

el Blinco de ln:;laterra. non las o¡>oracioncti <lo r><•rcmlo nbiurto. lan 

que e!ectúa por medio do las Letras do Tesorcrr .... y.a que 6otan tienen 

unA ll~pl in circul.:ic!Cn en ttl t.~erc~do y el h~~nco pucJt"" co':):pT.:)t~L'tfi y 

vendcrl.'.ls en el ¡¡¡.,¡inenlo que lo ju::nuc ll<'C"<1'1rio. 

4.2.B Loa Banc-OM Cn~?''t!nle~ ¡¡.(..--:¡ l..:J"" lnZJt ituctono.fl t:tr&(:ilt',A.A-d-iHl 

do provttcr d~ fondo1; al l:>Crcado J~ dlnetro tin t.{>ntfr.-. ... ('li!LO p.¡¡rA ttHo~ 

~- u11.o inv,.niión, pu<)l!I /Uif camlliz:.1n uu@ r<'curiHn11 d.i:o¡:u;,ntbh'!.• a. ...... fé,. 

pla~o. obt4'nt~ndf1 un r.,ntli::.!::atu P<-'r oll.<>li• l'l!1"1ltra,. quQ' "' no hn1 d.!_ 

dicar.;an <1 1011 )>rk'l•U.ll~J< ;r 141" c;u11u1 ,s.,, .JeJ!li:u~nto. #."' ¡>rlv.n·!•m J., #11'

to nc.i;.oclo. Cl pl;uo J.,. .,.,.tui; prélitA~& "" hr~v:hi*'>º. "'ª O<:fti>:t<:me# 

de un .!!.,¡;.. ~.,,,.- lo qu .. loll' tuto.::u• c<.~n~iJ,;ra!'I "'"t'"'' crlMlt<>J> "' ht vi•t• 

y Ct>lll<) la ?Arto l!lllt .. t~<>rt;a.nte 1.hf "'u" Ji1tp<mlbil!d.'t<!<;J< t1'.t.~dlatJu•. 

El tnt¡¡1Tlh 4., «Nílt4# o;>cnu:iQr\<lil •n b:uit•ntq t>4!1Jo. t><H'o lliln iuf P«l"lllí

f.o a 10# t>&nco• 0-btf>'~I' -1or11;; utilidmhu•: .iul-1•, J"! =!:::::::::-:::~ .;!.;; 

l.-.11 COPli 4~ déac·u"""'" t t~ .. <et't~ '1'1t'.:a.zj"' f.a•• l"'" h."'ncoi!J e-rct1diHl• 

10'.ll cualoa mtnc• .... do!i¡>rcrndttn do una lAtT.,. 't~ bAn Ad1,ulr!.l'"• """ ;!.,,

ctr. l• -.rtf.1cnf\"n cm iou p<:>dl!r h•Ht.a •u v¡;ncl~tc:-nto. f'<•r e>nta c.cuuuu

bro y r<tzon"'• dci itqu14<#ll lm• b4~;:>1'1 rrt:tlC!re:n t"''"'''° ,,.,.., t,..,t:r:i11 ord;:;

n.11d~ut por vonehdorttt<> y éfl 111 C,lJtilldi!od qu~ ~,. hH• c<•nvifl'l'l<!I; .lit ll<> 

cx1•H1.,r<1n l•• c:-1uu111 dct .,¡.,#<:Yrtntu qu., •.:>u laiO *"l"ICltt'¡¡adA• .J~ orJtHMf' 

llton cuna to"'°"" 1,. .. tAttt'""• 14• Sn11tituclo1w11 t .• #nt:11rli111' n<> f<éfiJrfiUI !.il 

fiu:Hht<id 'l., f•ht"'n'-'r rr.~ul;u:,,..,nt .. h1,. c_n.1p""" J~ l;;tt'u .,.n 14 ff'rlll<I 

d~z;.¡:;:-~-.Jii ft~1T t?l1r:t~ ~l. ho lati .=d~'-'!1"!.t.!~.~ ~:e .::::.~.;;r..!~ ~~' i(J ~JJJlÓfi d°'l 
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ror otra parte, el plazo e>.Ss f r~cucntc Je las letras es .. tres 

IM!sea. y loa bancos prefieren etnou docu;;::icntoti a lH'scntn dtas, por lo 

que l.o.r.t .enc:ir,:.:n!.~~ d'!'" ~i\J'lt.f_"-l~t-"rl.t>u. .. ~a •u poder en el pri~r Bes do 

vlg;.;n.:: 1 ... ;¡on l.:in c;i:;,:i:; clc dr~eu..-nt<.., <¡tJ<• "'" •><•t:. !on:ui proporcionan 

un &erv 1': 10 r...'is a lo,. b"nco,. cOZ>vrc ía l<>>l • ya <¡uc lea permiten benef 1-

ciom a ttaV'• J~ •u~ ~r~QtaQCla a 14 ~ittta. 

~l. 11Wrc<td~> lm>•Hn<1m• ... P"'"' wtJlo por ellai. tH• ¡•ol:>ibt.'-; ,..,...,. la!! cAn1:111 do 

dó!11c1.1<11nt;;> pued.iu>. celft tud" t~<>nf í1u11t•, aáq>;il' 1 r l "1t'CAll crn f.an ;ran..leco 

CAl\L!dAd'1!1>. l.3 Cunci!>n de lall C.1u;;a d.:i AC"<'¡>tae il'.>0 etmi>ÍilU.ii> en Qtotg4t' 

.::rfdh<> .le!· ª~"J't<llc too. d111 111U1r1111•r11 ;¡...., <iitl :l=.rortJ>dor p~da info~r 31 

<11:r.~n1>d<H' i.ngl~ói 4., l.lu crif.Jito tm """º l:'4l&il y ;i•! lA h•tt!J ""' ,,.,,4 

glr4d4 a n~tc <.!c.1 Úlli'Ort.:>dt>I'' a1:.o A nonbro Ju la CAu d.:< ,\,ejj;ptac16n, 

1 .. eW1'1 ""•tAr.t obU~dá ¡¡ ~llI' Ym5 t«trtl h:&,.t,. ?º'*' .,¡ t.Vt<il .,:,;µ .;:r;,a 

41to <l\U! h.A otoQtád.a al c~rc!ant<!l. por dkho crl-dlto l.ll CA.a do ke:f. 

t<11cl&1 céhfa "~ cl .. rl:A cmd.tllt(.n ,._ 1.,, ~mH"' hlict1r lo• s:•uto• n<><:!:_ 

-ri01t vau1 la lnv;r.óit{¡:.4<:1.!m O>con~h:"' '1"'! J.~•<>f't4Jor. 4*f!<I e- ot,til!!• 

IH•t 1.1n 1!>4r¡p•n de ut i i 14~•1€!!<. i'or •H i:-11 p .. rt,; • v!Hli!I' c<H•4" tten"'" un 

c.ílplt.ll l l!lluf le i<'ntP .::"'""'°' par .. réi>pll·<>J.,r $'Q!f' lo,,. d<:>c~nt<:n• 11u.:c¡>tatlo•. 

f'\1<'1' de l<> ''"'tl'Af'h) i'"fdort"n pn,.>tl"lo '1 1.uo l<!ll'su1 il<:.,,;>t.é.111111< por 

.,u,,,. nP """{"'n !i<'.11~.nt., d<1l!i<'"'1lt1>t>l"'"' c:>.n tol l!>ef.;¡oJo ..,., av .. ~ut>nti:> de 
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Aceptación combinan la tfo dar créditOll de ace¡>taelón con otras cla1U:n• 

~ob10rnos cxtranjerom. 

-· .. -·~ .,.._ ... __ 

e- Y• ... dlJo. lll>• r<tt:tU'lll,Oll <¡u• -n.-j4f:I CIUAll CilUUJ!ll, 10111 ohl!.!!, 

n~ do lo• banco• c.-r.::IAlO!a, lo• c\u11l"'i;. 1u:1 l<><o oto:-gim 4 i.m• t••a 
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sar de 11cr tan corto el plazo de cutos préut..:u::iou, nn·11 vez los bancos 

exigen su cancclaci6n tan rápida~entc, pero aún slendo aa{, co:>o las 

CAMA de d<>•Cu4"nto mant tcnen letras de todos pla::ofi de vt!nc:Lmient:o, 

ait?t:ipr" hay alaun1111 qu~• vencen y <!fl est•~ formii pu<>dcn obtener 101t re

curaoi. nece1uuJ.ot1 para cumplir con tal rm¡ucr11ll1ento de lo& bancoa; 

ehora hten. si la• a•t~encian de 0ntoa aon tales qua no puedan rosp.::in 

dor to ta l.ro.,,nt<>• C."lt<:mceo l•n• C<HUU• º" d<u1cuQntu ocurr i nín al &aneo de 

lnglttt.,.rra. 4'1 •tufl' •i-prl!t •U•tari\ díépµ~i;t<> a ¡H·op~r~lonart..,.111 l<nr. fO!!, 

do11 MCl!l!Slll:'{Olt• Lolll Coi:-ru4orea de Lotr<U trlillutJAñ ,¡¡,n la ai.- fonwt 

quo; laa CA••u11 .. s. Dot!tu:u~nto. a6lo t¡lHI io,n un volWi!M:n Jft ~or3cf.cmo• ~

n~r. 
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L!ltc ~rendo. siendo tan icportantc y &cnciblc cono el de Lon-

- ----- - --~- , __ "-----~- _______ ....,. ____ .._,...._ ..-.~,-*•--- .. _ -·---~- ------~•#- ,._ 
-- r- .... -. - . .,.-- --- __ _.. ---·-·-·-- ._.,,,._,._ ·- -~..,.. .. f'"*'"""l"V*"'•'....-:t_. u• 
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total a los corredores, pues esto crc:ir!n. una crisis en - \.1311 

Strect-. Por lo tanto, los bancos acuden directamente al Sln

tema de la Reserva Fe.ter al, redescontando en él su11 tlccptacio

ncs bancaria11 o lctrau de cn;::bio, esto d<·bf<lo nl lntcr&11 que 

lao autor idndcsi conctar las: han tenido en ¡>ro;:;ovcr un i:iercado 

r~dhtit-t1to, ll•¡an,fo 1011 fcm,ios <h• t<>tfo 11>1 p4f,; por -dio do 

lu:.t ag.;uto;:,; ü c;;üt'í'en¡•uu,;a\>hu• ;;m :iue11;t "ú•<k ..i., l<:Ho IH>i\C.f.líii <i!ii

t.abla.c ido;. !<U>ra d.c!I eat.o. CLud.lt.<l.. 

Lo• c.llt"'l.cHt d~ d.i11u~L••\u:;too p.;u·a 1.:>!i! r<>"'ur~~ d!!>l -re.ad<:> <l• dt

net'(lt 11on1 

A) t:n lllol}'.Or vnlW!><ln 1;,.1< c;;in,¡;o~c:u¡¡¡ l!i! b.ollli.i!. ¡>.ar,¡¡¡ J>u u:cnencu 

tcm¡><>r<tl do valoro;¡¡.; l;a 1:lllp0rtii.nc1a Jn •u1t;u1 opcr•eiooe11 r•

dlea •n la neccsid.\d quo ti~nc o1 IM!rcAdo d• cAplt•l d~ ••

t:os iandow t:T111n111tte>ru•11 par .,1 Í'ur.c:no <ir itqui~"r :d.u•rim•••nn:., 

l•• o¡>~Haeion.111 <¡IKI en .;¡ ae r;u1.l h<m. 

b) !Ao prf1H4'l!l"'!l hecl><"" " 1.Ai> .,..,,t>f<t,...,. J., r"'"ª"'"' tJo ¡•roatS¡,lo 

al adquirir '"'!> crll\hh"ll"'!il d~ l'llf'"'l r<;>n<"r<:bl. tJit<it P•P•l 

c°"""'rc tal t hH\<' par .. l"'" h1H<;:-ü., Lo •h'"'""\t li.}41 J;; !'\('> t<i>f' rti·-
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fon=i..-. que las acept.'lc iones bnncar !as• ya que estti Buje to a 

aun cond:lcione.i de vcncioiento. 

e) Una parte muy pequcnn de los rccur~ov canalizados por los 

h4ni::on co:iiercinlci> etl la que Jedtc:m para (itt<tnciar a lo" p~ 

con corredores du do.;:u1,,.mtos qu<> t rnb<tjnn en el !'!Creado. 

ro. en <!'ate <:A&<:i l;s l<l!tra "" 1111raW. c<>l'IU'4 «>l hinu::~º• poro en cato no 

exJote ntngún tra111iufo dg r.i:.:ur1101 .. 
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4. 4 PARTICIPA.>;TJ::S DU. tn:.RCADO DE DINERO. 

Dentro de los participante& del :.creado de dinero pode:iooa con•.! 

derar n loa siguient~~ organiG::ooG; 

A} La Cmoin l.Gn ~•ac. l<ia.~1 dtt Valorm;. 

U) La Solaa Mc.x1can~ de Valores. 

C) Las C:4/UI do »P l11". 

!i) 1...o~ r.~:¡'n::: c~..;. la>-! ü r -t.' ~ ~ 

!:) 'U>l!. 'P4!rtt<:l~nt<>!J mi CO'b-..,.Polr• .. 

i') Loo i'1u:t te 1 Plll\t oi> lHtor-eialo.111. 

C) t.o .. i'•rt.1eil'láute ..u A1'4lli:aJg. 

C08iO el or~iilrl'lllO c•t~t,.l. 4~ T6~u!ar1#10c16n do 1As prop14a o~ 

r<11e:l~c•. d@ 1011t 1tuU.'.~U>•• int"r~i10ri0#• otc • ., en a•ii\•ral l•• 

fil-¡¡¡ furu:tmlCt'lli ,,.._ ..... 'C!ot~t,;,.. ..,.. l<'• ~ ... L;W<r;::..¡¡"1<>.& dl:l ;c;:>nt..a..11:> ':t ;:,l ~t'! 

futuros de acci~Qs. 

CNl>t> "t or¡:¡#nli.tlíli> vrovii!'..d<:>r d.-t lu,¡;Ar ttw1cl)I .do OP<>~•e:loao• '1 

otr.11111 ro¡¡.Yliu:fo•H••• a1.m<tu<1 t;alvSa la fun.c16ft ú• ~rtAnt.o q,uo e:
pU.rto1t *"'rfA l• Jo telHll' bajt> ,._. r11111;-<>n••\1U hta.t h tu.tu:: loo d@ eCM!lf'~ 

IUl!l:'i6n. 
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C) l..a111 C.a1u1 de Bolsa. 

C01DO los 1ntermcd1arios de la• operaciones y en general en todau 

part te 1par por cuenta propia espcc141 .. <.'nte con objet 1vos dí> cobertura. 

c:1oti acept,¡m, ,..¡ rtc•co inh<>.rtl>nto dit l1u º'•ct~Cf(tl'le,; par._ obtóltitu• ut! 

1 id;sdelli que ae f'li)C"1fltlUt 1i1. capHa.l. 

_ ... ___ _ 
------
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t) ParticipAnt•~a en Cobertura10. 

Pod•1":><>1l c::ipczar dcf inicndo lo que os una cobertura~ &l!I la acci6n 

de tom.:ir uruA vu~ic::i6t\ cm el mercado do íuluro6, con el objct<> t'lt• pr<>t!!_ 

gcr utilld11<1ci; o acti•;o11 d.,, un ctill:lbio inesperado y dat1ino en su v¡ilor 

4.- precio. 

\:ti v"hfculo u-do por d que 1nvon;trl o De HtH•nebr4 r:>C>JL!int:o el ....,..!'.. 

~•do de dinero. en ~#tOjll CA•o~ cuat\dg ao co~prun o ~é v~nd<flfl ~~te ttpo 

d~ ~i.l11.li,.4~~ ~ ti.~~-=-:: ~~!'" t..~ -!5'·" .. t..1-t..ut.o 1Jt~t'\a1 p~rn. 1uu1 1nv°'ro.t6n o 

~n·11 tln4net.'"2íl...,nt.o 'i"'* •"' .,feetuartl - un<' t~i-.a i•ot>t•1u·1or • .,;¡¡to quif.'lro 

d'Cl'clr «ma <itl TC1JJli11:-111:l"'r d@ la cohon:..,ra 1u>"tH! que ¡>lirtielpar~ cin c:i -..t 

cado de i;:cwa.¡¡¡4o e~ 1.nvcit111l<>niAt4 o e~ flNlnetaJ~ 4'fi un -u.• ca

~ifi<:a - iitl f¡¡t1n·o, d.,. t"'l .....,n.o; ~uc d.:;;c;; l'l~~'jl°'lf,. .. w:u. t:.AUI por 

""''°'ttclf'Ado, t't1>r <>U'" lAdw i::~t.1 l• <=nl>e<IT..,r• M• u11U.11l que e11 cUl!UíJo 

•~ bu•c4 cuhr1r l• ?O•~•l6n d~ tttu1011 d., un •l~a é:n 1411 t•••• d• ín

te<rl•• to <;u• • ., <tfe.::ti'.i<l Al \''f'rl'>•1il'r t1.aunn•• 7"' 'i"'" .;t>; l,.;o:;; -::•:·::: :!e 

int1"rfl' •uben ~1 pr;:.;:to d4!> ll'.11'< t!tulo11 que 1ut po1u11m bAjA Al 11w1 quu 

ll~• futuna ~., _n.,r11 qu., l• p.t\rJidA r.:¡;htuub ;al contad.o •• caapcrn•• 

ttn t•• ~t t1 h1~uifl!• d.,. i• t><Hoit:t&n """~d.,dora de lul* futuro11. 
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bli11icati1ente en tomar unn poaJ..ci6n co=.pr.s<lont y otra vendedora en .,1 l:li.!_ 

mo producto, pero en difcrt'.!ntcl:li venclt:1h!ntou. 

En <l!itC t t¡;o Ju OV•U'4C ionc .. ua bu .. cn aacar v.,.nt <>Ja dt' un<1 apertu

ra o oatredu1111iento ~ntlin ... o en la11 t.11!cn•nclAM nor::ii.,..J.,,. entre do,. 

Y~'!'H!1.1!1.~to~. c:t::.:: -0-pcr.1.c!cn¡¡_;; M.V ;itu~l•H .,~t,>Jnr _gria.ndt~• utiítd3d<!B P.!. 

r.a loo e11pólculadorea púr<> pr1>1n•nt1m b vmitaJa dci 01vc c;n 1<11 ""'Y<>fi4 dq 

laa bol1uui no - rt!'quier• el df!.'l'tiiiiH() d"' ¡¡¡rantf4D <• •• aubúL:utciAlacm.

ca l!Mlnor • lo i:wr..,.1 1 d•do ~ue la ;>o•ícidn n.,.ta e#ta cuadrada (1.'ru!!; po• 

elcilSn eowpr.dora por una pqcaici6ii vcm4~dora). 

En nu11111tro c:<:mU'ALo ~..ruJ..c~1.1.-r· ló ~rf•.-• ll-r 1ud "' 11u1, tlcJ'

ra.etona• que u eto~tG..tn cUMido •o Cmlll'r• o 11<111 ~<!<;; .al c~t•do 1 liil! 

~d• <> •• c~ra a !uLu.rc en ~.a e:¿.- .. 1 .ur ..... ~~:;!'! -:~!~~!;:!:e;:...-=: 

~ abT: .o :::-1:-IT.: ~ .;!.l.i. ~- •'t.? ~t-..1. e•'"• ~.r·s:.c-1& ~ •• dtferetni:-.o a 

La -terior - funet& • ~ ~ <1>l c:ont•1FS0 lA í:'~"r.tUteb ,.,. !'"'" •l ~t~, 

por ciftftto dcil YOl~ '1 «ti> 1<>• fut.urt>lí 1"<' tn*!'4j• "'"'~ JtiOflltnt t.-. Z.t.a 

dt,•T~f* ~-titd!l-t't1tt1t'ú in! c::onnc::~ cona .. lA tu. .. ., .. "' """ lt"t" .> .. 1 =1..

no tftulo, ':f C:.,_ "..-:orrt1<l.4tc:16n" t>t "1 tutlH'Q lll<!' flll'1a•:l.<>ti.;\ C:<>t! <;;t 1'11'.> t f

t:ulo al COt'l~lldo. 
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4. 5 LOS CY.n:s r:X EL MERCADO ni: l>INERO. 

El instrumento financiero otis representativo del mercado de dine

ro mc~icano, es el Ccrt1f 1cado de la Tc~orerfn de ln rcdcraci6n (CE

itS), cil cu11l prcscnt11 ci@rtau ventajas <'Con6micn" pnr;i nuí'stro pn{a l.!. 

lo~ cQ::>Q; Pc~¡tt>•~1or.ar ~l Co~iern~ r~dcrAl la ~oa1bilid~d de !inanct.ar 

U\ dcud3 pública, rc~ul4r la oferta =<:m~tart.A. y ca un instrut:Wnto que 

ttC propicia lncr~ntua inflacionarios entra otros. 

So. tSone al Cobii<rm> fodenti coa.o el Gnic:o oq¡;anisl!IO ¡:mtor.ludo 

l'•*"• -{¡; '·T •u•tO'li L'!tulo& d~ !'....,nta f :lJ11 p<>r cmu!ucto de 14 S«rcttArta 

de M.:c1e~" y cr4d1tn Público,. c::uyo .i.gcnto ;;cxelunl"o p~x.& •u c.ctoeacUm 

y retld1cl6n <>• o>l r.1u1c:o d-. Mhtko. 

Lo• Cl'ff..S rHm t ft:ulo do crUtto al port•d<>r • .:..iu·s,o d4l1 Cobié'.rno 

?'~~~l. A~ .. ""'" eos:ut.1-& la oblig.Acl&I <le pagar UnA &Ut:!4 ti.ja do dit\-

1A t..>y General de tft~l~ll! y o;:.erac:iorui• d@ CriJltO, lo• h4Cll A~tO• para 

la ctrcula<:H'm. YA que por 1.o •1=t'1"" tmeni::ta •..i h•g.tti.u al P<>•e.cdor 

e~ t 1t.,\;¡.r di:. la.: dc:rec:h~l' y AO>l.>l t¡;.=.c tcn .. 11 qulll vn •llo• "'º incors><>r·An. 

M~ia. •"""' trAn.at'lit.idoa v<>r l"' •l~tc tt'.t1HcH'.m, .,;• '71 ln1>tr~to que 

CIOlyor ..., ...... j•n~• tiene ~on ol dtn .. ro y 11on •=Plta=wnt~ •"auro• por o1 

bll.\.:ht> cd .. qt>tf .. 1 •i:tor qui> lc111 roi=p,. ld.:t, t 1""'• r"r"~lJ•lAd Jurfdlc.ll CO!! 

v~t~nt~ y ~ut!~i~~t~. 
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Se pniv16 un plazo Si.'ixir.>n da un alío y un valor nomtnal unitttr1o 

Mora bten. para cq#:ii'r;;nder clnn1;wntc 11>,; c<:>t1cetpto11 antle!rfc>r-:!. 

ta ctt:.io.!011> •• pr .. ,..,nt111 J,. •lituiont<t t>xpli<.:#<.: 11tn1 

Por OU'O lndo. Loa CrfU ;l\Ott id~t U 1l;41.fo11 pó't" nCGeto y illt1o do 

oal•llSn y plato d.. tnv .. r116n. 

(t) Ll:>A CtTf.S. ZI df~§ $~ d@J4ti."fl d.t> "*1tlr f>Of~U~ 1•• <.:ondi<iot>~• 
4..,1 -fCAd<> no 'Ól'Ultl f'l'UJ'fCl•• :par.a C'iUOlá ¡.1.a.r.'(111. 
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Ejemplo: L.a emisi6n 6-84 (91 dtas) tuvo una ta;;a de d.:u1cuento de 

45. 10;; y una tusa de rendimiento de Sl .67%. A contini.:lci6n ae preaen-

ta un forl'!ulario y los cálculo" corrct1púndientcu. dond"' "t" e!l el pta-

:r;o de inv0r1116n: 

ForB>Ulttrio. 

POl.f.ClO 

1) l'•VN-D 

Z) P • VN (1 - dt/360) 5) D • \~ Cdt/360) 

l) P • VN (l - n./360 + rt} 6) P • ~ {rt/360 + rt) 

7) d • (0/\1') (360/t) 10) r • (U/r} (16-0/t) 

ll) r • d I ( l - dt/lf.O) 

9) d 

1} UolJCUfl\tO 

D • Vl't (dt I l~O) 

o - s10.ooo (.4}70) (91> / 360 

u .. $ 11>;,.19 
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Il) PRECIO DE CO!ll'RA 

P•VN-1.> 

t• $10.000 - $1,1S5.19 

P s a.sr.r..a1 

tll) TASA DE Jl~l'Ht~t1'0 

r • (D/F) (lf.O/t) 

T - ($1.1SS.19 I $8.844.81) (360/?t) 

r !it.67X 

d • (V/\"N) (l60/t) 

et CU .155.19 I $10.000) (360/91) 

11 4:.. nn 

L: as!¡:;n~t:i6'n .!e !11s t.:.:;ca>:: :ice i!~it.::t¡=to '1 ni:r..S;i:;.¡(;,,t., c.;;n l.i<6 

que Ji.D.1- Al l!llC:rC.Adu ¡>tU...rio l<>A Cl:'t'l:.5. A<>n d .. t .. r .. jn;od..,,. ...,...l.f~tt~'!" ~,.l 

bAIJUlili iim:oan..'lhH• que ni~l1íl~ ol n..iit1.:o d., !~i':ldcu {11ent'r,.h1e1n.., lu• 

db• aAftoto). t.-it1'> or¡iani_, pono A Jbpo .. tc:t6t1 t1 .. 141< (~""" .i .. fiel

•• una c<>tW<>c•H<'fiA 4<> 1;1uhitaln .,¡ últll:JO() '1!11 h!tbH d<i co><la 11>e..,.n11 do 

l.,. fcr.t'h1t: Go t""f!!"lt1.{."A(·.t{Fr1. la cl;t'\.~-c )" ~i rl#ilf.(.? J~ l~ t-~-:rn.1~tón. t:i l4~4 ~!et 

f'!Y:.i::~p·.t'.'lbH+ ~l _iBf_uito ftf-tit~""' ~~t!!:.fttll':k!d.1~ Pf~!' ~.._._t?~-to:r '1 t?'-1 ~~~t.t.1 tül-m1 

o1 f<t.: tilo. 
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Al igunl que cualquier ucrcado de din1;:ro. el ::.crc4do 1uicundarto 

está d~!lnido por las operaciones que Ne rcali~nn entre C#!Uls de Bol

~ y 1111> qu<' rcrnl i:i:.,n e= tiu el h•nt .:, l11. 

l.As opcr11cior.e3 entre canas d~ bulua ne cúlcbran de la9 10:00 a 

laa t4:ó0 \;~n;as en .,,1 Pi"'' di;, l# llol~ !1m::ici.uu de Vitlur~!"• y ,.6l!~ P.2, 

tn.ar~u• por cllitittdA;:hi'll no curr4dilll\ A "'•h'li> U.~urt"'ª• prcv.i<> acul!<rdo <ta 

1~u1 p;1ttcr11. 

Uti Oj)<H"4ctono"' i;,nt U• ~JU•!I d<:i b.uhi."' y #u cl 1.,.-Ht<liii Alil c'1'l . .i;in-·m; 

d~ l<1fl. ":00 " hH• 14:00 h,;.r;u<. pn• .. =•t<tndQ f•»,.tura!O 1>ep<'lr11d.a11 p;.>r# la 

c.~r.- 'I P'*r" la .... ..,,nu. d11t cr:nts. 

t.A11 o¡;,.rit~•ic~lc!l d1.1 r.....rc••fo ahilll'rto ¡¡;cn l*qu•l.14111 en lit• qu• o! 

~u,;:,) J.., M:,.;.,.,. f•;iíC:tc1~ c:~i-andn o "1rttdt"'n'~f> ... » ,., ,....re;u!<> de din;!_ 

'"º• con .,,i vhjeto '1<> t<'O:,ui.:tr t" of.,rt" ll!úfirt.,.t1A <Ír-1 i.1t>t<t1'1•1« 

Lxl!tt••t'I Al !1.U'lhJ3 t "e toro:> .. Íf<f'<H't .!llH . .,,. '""' ''"'t"f"'<lf>IH\ e\ l 11'\<l'A

:mt~nt l"' t¡u"i" h.-:lil ¡~f.+ ttlf.:J!,l-ii.r l;a.i=. tats.;¡¡.~ dt.'" lvrs t:tJt:~. rntwr"' ott'PP yo.tl~!f. 
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liquidez de las e=presas y lon bancos, la ¡>01Hrnt6n de tl'.tuloa que ti!:_ 

nen las Cllaas de Bols.J. 
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4. 6 L1.. CONTRA TO I>1:: FUTUROS CETES. 

A) ¿ l'or qu@ "CETJ;s 1 

So h4 preferido el U\•trumcnto de cobertura n los CETES en ba•c 

a lo• •i~útenteo critcrion: 

)} n.tdo quilt tuo t1l flr1-r i1u1tnuMmto d;:il -ri;:.-do de d.inoro en 

iwras.r cm -·u·o f>Af•. ou@l• •@r <11 patr6n de1 c~Taet6n 

cClft loll d~a. tant<:• trn nmdt=.i~lltf1 t:Ui!l!IO M1 llqqtdoi;. 

3) La 1 t<:¡Yid~l!'. 'tU" h1u1 ,alc4U:uufo 1Mli o~rac ilm<";< l:m\ C!::!&S C!íló 

aepl 1• y =uy ad...:u.t4A par4 gcnoriu· 11<¡uid4U Ctn ol i:t!."rc:.l!ldo 

.,f... f..;rur<:>¡;¡; .. el. volw:.tm y t:fi"" d<> c;><>f'"'<= i..n.;;;. U.nt.;) ~t:ni. el 

;>Gblteo 1nvoratont•t• cmi.o •nlr~ lll• propia• e~ .... do Bola• 

•~ hll -.of1etteado o tner~ntado d~&d« •u G.JtlidA al .:reado 

*'" 1918. 

4) t:.1 heehu de q\1111 lll e iJ•e Um ,s., h tAfl.A ..., C!ótOD ll\!ótf'\>llA<lm

lUló '""' .. t .. ctl1a _,U.11.nt• ol tlujo 1H•r<tt do o!orta/•h•.g,An4.- .1.,. 

1.A11 C..""'" .J1i< 1\v1,;ii <l:'f! l#cll l!'uha"'t"""• pi:.rnit<' <~uc el f1u~tor 

t•"'" Jo int.'l!'l'.i!11 .,.,.,. ""'"' V<>fí.:>hlc; ¡.of·i"'!3Ul.iit 1eAhl"'• aunque. nt) 

nmn.::-td., Ante!> ,J,, dld'ª'" átJt;.¡¡,.u111. 
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5) Dadas l.:ui caractcr!nt 1ca,,. del 1:1crcMl<> priQ;;lr!o qui? 11c llcvt1 •'l 

cabo r.:iedia.nte t<ubaAta" s••z:,.an.-il~•¡¡, ho¡>ltca qut" ha)'-'1 t ttulos 

di.11poniblC$ ;; vcnc1t1lcntos y tiUUU• v.-Jriahln1> <'n cu,.lqu1;:or ao

-nt<>. 

l'or otrA parte .;t mnr<:.<>do ,..,.cuni!Ario ~rn ~1y 1rnt.ivo y d@1til!'l.ln11dc. 

lu ;¡., .. oli ... inA 1 .... ¡x,.,foíli<i<>ti.:i10 óq quct aiguna 'lmtt!Í.lld o grupo pue!'<.1.11 

c<:mtl'olarl<>. 

6) Loa "Cf!f~S" ¡¡.o;¡. oblJ¡¡,Aclou#ll .. :Urceuu• •h•l G<>ldorna Y-..!<>Yal, 

lo quo ;>t>.ndt~ un rlciA¡;.o d<1 im:W!>~U"''•Wt<> l!!ru.<.:h" fl\!:l!\Or qui; 

Ctl dt! lo:; otww !n1>tt'Ull>-to•. 

7) 0.44. lA ¡¡;ot ht h:.Ac Uln 'I U.quldtti< qv.,, t..t ;il.::;;u1t4Ju <:tl -t'lZ<><l~> 

do Cl:Tl:S al ¡>;1110 de los ai'W>11. f><>º""-'" ce>n1HJerar qu~ =uchfll',! 

1110ili 1nYfff'ii10il1AUiii '$ l.Alii Ü ....... d .. &>lAA """ """"Wlmt l'AQ cttf 1-

CtcmtftMl'nte< fliaUJArh.A.!.All c:on ... -ncju. 

8) La o.&t.urAléz.a p-r:op!A d~ éi1*.t:• ~n~l!t'~~~~~.~ ~-r~!~_!:"' ~~ ~!t!t -e~ 

C#!'ü14rluel&I, y.,. <,¡u4' ·"""' '"' 1>{.lo .,.,.l.,;;r t 1.:. G»lr<> <¡u., V<tf'fa 

cmtc<i W\A -b16n y <>tt• •U• prc;;;tl!.~""<'tit'1' <"ll <:>bJr!t<> ·•~ l.(!! ce>

bortur•• oo '111<~h·. ¡,. tll"'"' d<! tttt.,.,¡;t.,, C'1 ""t" $>u.t1ttl 111 ¡ttr,'! 
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9) Su liquidez en el i:iercado sccundªric facilita la Jispon1bilJ. 

dad do tltulos para entregas en el caso de llegar al vcnci

l!U.ento. 

un c~rom!so por parte del vendedor del contrato dti cf«ctuar lo entr~ 

a:• d., 14 citnt1dad d• CL'Tts ftj<MlA p<1r ccGnu·ato eon vcmeJJ!li<:mto «>.1!it:4n

d«r do miv@;-ita dfu1 # partir dt'l dfa d~ lA ~::re:¡:;a, 1# eal!lbii;. dc.l QOl'lto 

a19t'JtQ ol dv•e~to corr••?<mdt<mte d• la ~~1•1&\ o~tf'l.'fl!t4d.lt -'• o ae

no• l• difl\'ti?!tu.:.1'11 en cf~<:ttvo i?!'!\trn <11 v4lor cot1trai::tual !1jado conª.!?. 

t.-t"lorldad •4JlÚn al!'A el ciu.o. Por ou·u lado él c.Ct:f;ll"4<for 1u:i c~r-

~'Vd· ... "' l'~1hir l.011 th;uJo;ii 4 e"~'º d .. l ...mt'fi t1Jad». 

t'°!" <!eu1"f"<'~i) l'! l{' iUH!i!ri•~r. ~ll!!'>rta <ttt~ e':!ttt!,J~~~t' lo'! 1*'->tl!.~ 'é#pe

cU'.tcos de1 lA -c!ntc.il ~r.:i Ot>et"111r tllliUt contr#U.H 

1) Monto ;>et ccntTAto.- En b4=c a un r,:tudso ~f<>ctU.11.do por 14 

Bol .... }t..:ix1c11nn dct VAlon1,. cm a¡;toato d<> l!nll. h"'lº .;rl thulo 

d11! .. f«trfU del ?nvcuionh•t•''. a11 U"'1t6" l.111 c1!ra dtl' qui> 

~tre lo• ;:w,ntµ11¡ d<> $0.0·:'! )' $'.>'i:IOO.OO·{).ilO (>¡>o.;nm el !-1.:'l: 
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CETES con valor totnl n venclalcnto de ~i·oo0.000.00, que s~ 

rta un monto ll!ll¡Jy ""1)ncjnhlc por ln :n.<•yorta de los invcrsioni~ 

tns en CETtS. 

11) Venei111lento del Contratt).- St'! trntlfbl••c<'r!an cuatro -'"'• de 

venebd.c.. .. to al a;to. enero. abrtl, Julio y octubre. En la 

pre1umt4l! 1m,.:n•t lg4el&n u@ 1m11. h•'!'e (>pcrilr c1ü1tro vcnc1ro:i11n-

•• ~aV!lrta a operar til ccmtratu .r;,r.ro del •i¡~itmte al\;) y 

aat irucoaivaQttnto. 

'111} iiJí•t,- Ó<> {.:.oti~civn ....... - Ú• .;:u.-ulu ,. ""l"'• "º" ..,,,.f¡e;.l,._,,,. 

4 do• fon:..it• po.1tiblóa d,. ct>ttur l~n !uturoa Ci:..'71..S. 

t .. t:uro•. lUn .....i.a.r"!<>. <14'10 que "'"'l.4 UWll - uw.evo en !orna 

p.aralióla a 1.;;;¡¡ e4tWl<><i NI i<15 tA<>.tA de lnter~JI ;U.i:ntr l.eArtA 

quo cad.i:& ,....,. qutt fle c0*1:('ri4T4n CQ!IH r.-tu111 oll'f\ t>1ui" .a «'!J.t# c::ot.! 

pe too, •e! ~•bttmdf'f<tn ¡•4lirdtdii>,. <:iu1;; v¡;.1 'tú"' l<t cut ti.a<: !'1n 

n~n c.Pntr<it>'11; .,,.t<, h,.f'f<1 lt• """''Sntc:i op;;-n•tiv.'4 un t,;intu 1!! 

é~l" .. H,~t .. " };J t t'.adh'. lffiUiil • ftll l ll <~<Je lA C<l§l.<J!lll>f<> C!llÍ g.ii-

1\Af' <.'.u.<lfnd<> ,.., <c•~r• y L'I> ~atti: ... t'Hm t1ut ... o v1;;-ci-..t1r~ 
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cuando se vendo. 

b) Utilizando un sistc"'3 similar al utili::.ado en ln cotiza

ción de cst~ tipo de L~útru,,...,ntu~ ~n loG I:Gtado~ Unidoff da 

Norte Amcr1c;i y quc tU! c[ect:Wi en bn,.c ,. ,.m 1'.ndico, que en 

nu~.,tro .,-,<>ntrato ;;e obumdr!a de r""tarlc a 100 la ttuu1 de 

deGcucnto, por eje~plo. Di la tá~A de dgNcucnto ~a ..S.. 

4J.2',i cntonctHU pre>cio .i .. ;;vti.;;.,;..;;!l~> - l'..iO - 41.'.:'"l,.. 56.7S. 

C<m lo anterior 11u.• 1ogr4 que <:adA V<llll. qu<! hu• tA'llaa dft .ilu . .,,ro;• 

a~tat-.;m y por md!! \,. tJuu• de dClil<:U\'roto. <.Jl pr;,clo d~ cotiµc:t6n 

•U..,,.inu:trLt o vk<l'vf!rAIA, ~u1to 111.¡¡;nH!co. que cnd,. ve:: que nlí,':utctn CO'll<I'* 

pr"' coi>tTllt«>ll tm 1>.u1e a t'l'lllt:4 cotis<'<e16n uht-~;;, utUid~t!"'" al •ub:lr el 

awrc.1ulo o vJ.c~vera11 en enao do v~C!r. 

CODO> poor& obiuirv•r•t11• ~'>os ~lt•t-• d~ cotluetonct1 •i~nU 1<:An 

l.., ...J~ ~ ~l !::md~. ~1<> <;u .. aicnt:nu• 4l'n ttl ;>t'i-t'ü l4 filtUc.16n p3r~ 

le.l.a cothaeHm - tall>.A do intu·h• dtftev.lt• ~ .:iortA ft>0dl•b• ctn:end.,r 

la l6g.lc<1 de. operactt>n quci •t>r!a lnvíi!r- A li. d., 1011 dc'lllli¡; !ll<f:!rcado11. 

en al otro 3l h;inH· inver- la r.,l•citm cot1u.c16n - tli~·il G• tnt .. r;, .. 

Mil lll:i'.lntil>nO la l6&1cA do OVqrACiÓñ Jo loa dt1:".Ji# lM!fCfld~ts. 

lV) Fluc.tu11dt'ln ~ltnh:• cm Pr .. .:: lo.- IA { luctllilC il>n l'l!fnl,.. do 

J'Te',¡;' {(\!11 fl.Clt'l.A e-• v~Ut'f<> ~ 1 .... Pf'<>t'!"CÍ{.'t!:'l.;;1> ..,., c<.mtAdt> -

\;!\ punto bltstn> "'o.iH 'Y ;:u" l"!llt1~h.•" "'" Al!oln>ll "''"'t-111 d;; 

c.ot=i7Aélt"m, y -~~dJ:. pu~1t9 equ1va1uriq a i-::i.~J:~-11.~~tr,;to. 
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V) Límites Máximos de f'luctuactón de los Precios.- I:n la :;ran 

fluctuaci6n que congelan las cottz.acion<"'l nl sor tocadtn;. es 

duc ir. quu cuan<lo toca "l.'í::i.1 te H!ix irno" nad io puede com:pntr 

m.li!J al to y nadlc puede wmdcr por debajo del "Ltrnltc ~Uni.QO" • 

-·~-·~ -- ~-- ~~~·~-~ 
...... ___ ,...._ .... ~,~ ....................... - ........... '!t .... ___ , __ - _ ... _ -----··--- ~ .. _______ ,,.,. _______ ~ -- ___ .. --

de 11'> noTil!Al Milita qut'> ttl -rc'ido n<> e turre> ~ c\:.Al<tt1 t~H· vt.n

ct•imu:o - el U'.tdt•t. re:11n•111ndo a ti\ noni;altd.:i.d al dta ei-

- •1 precto de t"ofercacf.a in1ter1or. lo• 1 taU:<l.ltlli tttm dft 61) punt-o!I! bl•.! 

coa 0.60 por Atr:tb.a y 60 punto• bih•li::oa o fi.60 por •ha.}o. fUI decir. 

lt\lt< •t c1ufa punto M111ic::o o O.Ol val~ sis.oo «"l 'llll<n:c•ulo •ólo podd'. :ll0-

V1;ri.« il.000.00 t><>r aUl6n (H.soo.oo haco1a 1nril:M y $t.soo.oo hada 
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contrato pudiera ser una garant1'.a adeeunda para estas op~ 

raciones. dado qua cutc monto corresponde 31 50% del oo

vimhmto ,,,,.o; .. a....,lio '}\l<l i"O<irt" registrar el i;acreado ol:ll un 

u6lo d:Ca; en un ~'"-nto d,;ido <H•ta g.t1-raatta podr1'.a cubrirac 

en cfectiv~"' e<:>n 1ntt<r~to .. lfqu1düt> del &obtc.rn•>. a 

•l~cci(m del cliente. 

•1- !Mlellnh::a dei loa d~• ..,r;;i!ldolt d"" fuhts-<:>1h ea dtl<:'ir. <;u• por cA

J.á punto b(atco Q Q.01 que !I:!:! l!l;('Yf•.r·a ol _.,rc;ido. al '11.lO tuv1vr4 111 P..2. 

•ici&s ;:icu:dCl!dtH'& dcM.,1c.itrS:4t $;.l).00 ¡:>0r cootr'11to mi po;d.e1&.. ll!.Ufi<:tUO 

ili•t<Ut •1 •o tur!an M:!ltclu•iv-<11nu1 tm 4'fectivo d,.4., ~uo •~ tr.iu1l&Ul'l d~ 

~~rdt!'d~r • &An•dor. 

Lo& 3pJ'ia1to!ll de prafH.f•ll• ré!hHrfl'Olli t c;n:l'lihol111>ott de LH al•

- ... ,S.;,,.lg~!6:'.l .!,i:: i::n:r1:'~1" ':f' ~~to M:'~ivid.&de .. iJru.ta» di!' h. tu1;u:tdn 

di!!. c~""'"'ª"".l&l, po.lrfan •f~tU11.r11>.,. ~·~ 1.1n dctP'Jl't~nto quo111 p.aca cu1tC1 

OOic::U f'ln t\JVh!fA }a pro;>t.jl l\lol.t>A tn!CAnlli ,j(i; \'A\O'n'r•: 1htCVk10" por 

la qua a.e! ;>ádr1« <:t>hrnr- ~m;. tAr'U• ! 1.l• ;H:ll'. cootnH.o º''"''""6" m "'"'ª dtl 

C'tUl!r<M>f 'l'<"nd!mítrnt<>O llWbr<J JAl'Ant f.- ... 

Vtl) l'c<>c~tl)¡lC<nt(I do t:nt.r.;¡¡iu•.~ l".n cui.t;:. ¡;cu.:;~dtrahmto. h>!I ttt~ 

.lt1·:a qutt !lle cmt r~·~4't'ÍAn in~~·rtati "·C.t:rf ..... ~ct.; :ill ?ü -d!4Ut -d~ ~u iw~.¡;;_1-

ll!h•t'ltO ¡;¡ vantr ,1.,1 .lltt ,1., i,,. H•iut.i.a~te,tn. •1:>rf1m f•H'hlfll~ 

f'"1<1JMild¡ufa .. pVf !{)() '°'t:Kn';f•" <:~>tt vial'<'t" .. Vfli>;" h>tllil'.IU• ;ti' 
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$10.000.00 cada uno por contrato. El precio de ln factur_!!. 

c16n de lan cntregae 11eTfa el precio pro!!Wdlo pondcn1do 

resultante de la subasta de la nueva enisi6n; las p5rdidns 

o utilidadc .. que uc obtuvieran de la dHl!rencLl cutre el 

precio cont:rnctu:il y esto precio de ln e~1ai6n serf;m 

t:r1m11f nrid""' d<!>l ppr;f,.<ltn· a) e:1mmtor t:m ~f.,~r h••> vfn l~ <r!!, 

tidlld coe:;>cnt1adora. 

E•t• proccao ~~r!A rarcctdo al que ne cfcct!la cu loa ~rC4dos 

ata11aroa de loa E.lttAdo& Qntdoa de Norte Amerira. quó QA de tráa d'tao; 

.111) J:l 41t!Jl!O <U:;a dc. op.,r4<::1omu• dc.l ccmtr.ato por vl'ltru;or #>!.\r!A 

ol ant~rior 41 d!3 (;U quo •• etoctú~n 14& •uba•t~o de la nu!, 

VII -1taí&l de "Ct."TE:S" )' en la tt11rcer111 •-nA del ~- d<11 v1ur 

cilatct\tO !iliti cuut 100. 

l>) ~ te-~_.,,. df .. .t .. l $'e'<><:*""" ..t ...... ~,...,.Je,.!!' ~<?!~~ !.;!!!rb ~ ~! ~:fl!l 

d• l.111 •ul><l•t• .s .. l• nuc>v• .. 1.um • ..m e1!1tci ,u" h1 ca .... dt> 

Bol•• dó!!l <:lh:nt• con la po•t•:!& ""'n4~4ot'A <:¡ut' ¡>et'1111An<N::16 

vtauntc .ial ctocro di>l llltlniO dtra de .:,Pll!f1t<:lt>no1>. entt'«>¡;Ar!An 

o la cntld;u1 c:~en1>adon11 (d@;»1tT'tll-nto d~ tiol•ll) l• ít'ltim• 

el&\ d@ MC*'I' -troa.111 d<o loi!I t ftulos •:u1ve.:: U tc .. ll<lo .,1 n~r.,. 

o elAvo d•l el tenta '1 .:.1 n.:.-n1 .;1., cu.,nf4ll •l qu., 1..,i trOil"!!Oit

r11'il\ 10.11 f4nd''"' Cl>t'l'•'•1'0t'>•ll=te1>; lll C::Ju,., d~' h1~1,...,. J!'>l 

elient<! <:{;ti í>t>rd.e1&u c~>r11'1ran. viJtm\ti!! #ttlt'.,¡t;:tt·á ,. 14 ... 1.._ 
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cmcidad el nombre o clave d(il cliente y el núr.icro de cuen

ta al que se transferirán loo t{tuloo. En este mismo dta 

ac abre para opcracioneg el siguiente contrato en la cade

na do cuatro venc1mientoo viscntcs. 

e) En el •c&ut\do dtil de m>tr«:¡;,1110. la entidiul co::i¡>'3;tl1Jl\dora :l.n

dicar{A a la CaiUl de Bolua d@l venóeJo~ lA e:.~ de Bo1!1!1. y 

nó:cavro do t:\H?ú\.8 .Jtil "-.;;~:::~tlor .:;! ~l\H"" 1~ cnt'.~.;ar!tU'l 1.o'!' 

tttu.'o>"'• 1.,. .tru:ltc:;o't'!ll t;mht~ 4 lllC c:i- <l"'- »<>i- ....._~ 

pfador 1• C••• do l!.o11'14 y nG=cro d~ cuoni..a. al q~• tranaf1-

rter& lo• fondQa. 

e- pódrl ola,.,'!"VAr cm 1111tn d!A ylli 1nt-I o¡Htr.f"1do•• Cl#tlll nueva 

--.tal6n, p~ro a ?t d!as d~ •u v~et=t~to. 

d) 1lQ o;¡l t•re•ro y 41Uao t!b dd procell-0 """ hlll.rta el :tnuu:~ 

'°l<•: 44 lA• f'aet:UTiUJ TeYi'Al~• Ji"';f l.;». I:hu!.\)~ 'l"''t" i!l ~to 

del •u1to11. ••! e()QO lA U'And•r•ncla d<> fcndo.1t 'UM•uluuttill'lli do 

1•• dlt<!r~cl.&• 11mu·~ e1 pr~e.10 pr.,,_dlc> poader•do do 1& -.! 

at8n y d pu~.::lo ccntr&c:t\>41 de l• Cilfi.ll <"te hoia• ,J...,¡ V1i'rJ;;.

dot" A l1t ..nttt!4ld coapcmll-#dt.>rA <(uc. A ,.,. viu. tui lo rc~olu

r{a • la Ca•3 d• !k>l-A d•l g5n4~or. 

1:1 if\t.,rc .. ,..H<> d<' lü" t!tculv!A t'>Ot" 11u e<:>1'1to '!.o eíectG.An laa Ouuu 

d@ Bol!ill ~nu· .. ,.f. u•• '""';"'rd.:> '* l<t ~,.t~.~eH'•tt tf.)i,11oHili t><:.>r l• ~ut1d.Ad 
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tidad compensadora. 

!lay que hace:r notar que en este úh:i=o dfa a la c=hd6n involu-

1:íi~s,no11 gtrnerJJl@• ti!l """'eillí.hi:t'llO @-11t:Án~uu· iu~rr ... d~ 70 41-.e1~. L<H• aju..!. 

ttul rtci "'4rlAn cm lA fon:i.'l u10ual da l.a• opeirA;; lüt'<*"l d"' eO'ntado, .,. 4li>-

l :wJ.uoo.OQ - l'l'.RltlOO ~ ~~ fl'A~._ m'' l'H'SOJ!c::M'l"O) 1 *~0.D00.00 

:Miv 
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IX) Horario de operaciones.- Lor, honorarios de operaciones se

rian los mismos que en el mercado de contado. 

X) En Ca"o de lncu,.,¡>llmlento,- En Ci'I$<> de inC'u""t'liniento por 

ai'gún clicmtc. nonnalmcnte en lon: tstndo:; Unidos de Norta 

America. l" C.:u;a de Bolsa del inírao:tor re:;¡><mde por ~ate 

c.:.n lA t'Acult.od d¡; utiU.iw.r lo;; !v1\J.vl> "» 1.m pw<>r de. dicho 

ctt..-nte p:n:·,; liqu~dar 1"'"' ohl ii;arionl'::t c-cmtr.,.ct:UJ>len y <l-..Krt 

a-n•~on Uer~vnUua Oci incu.=vi:u:t~en~o. 

R•11110ia de r!fteos-d;u:· que lalli cspcc1f J.ciu:toncs cxpu~•t•tí cmultituyttn 

..&lo un ttj~lo tttllrico para explicar eO'l:IO funciona un lllt\treado dtt osta 

W'!turitlcu. ya que ~ C4•0 dn crunu:o, 11u• 4'UiV4tcUic.11cioao• y re11tul111-

ei-~• •Htr!.M\ c~tttil!;M,'Ílt <!!~e!Wl<1Y4' de l;u1 •u.t<lrtd4dt!i11 coTr-pondi-

t•uJ. 
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4. 7 lNSTiiUClONES QUE l'OORlAH U'tlLI:AR EL Hf.RCADO DE FUTUROS CCTES. 

moa cuenta de 13 utilülnd qu~ p<>d.,mou dnrlc " díchotil inutrum..,r1tos, pur 

---·--- - __ ...._ ____ ~--
..,...--.~... - ---·------ ---·· ~------
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ten mliu pasivos sensibles a las tasas de inter5s que activos. Por 

ejmnplo. si alguna inst1tuci6n posee s1so•ooo.ooo.oo invertilloa en ins 

trumenton del merc:Ado de dinero y ll\s deuda~ l>anc;irtAs a corto plazo 

811GCÍC?lld~n ft $50'000.000.00. entonCC!;I la !!m¡>l'."C!Hl ticfio Ullll 4!XpO&ic:l6n 

o.-t<'! "l"'rg.," .... s100•000.ooo.oo .,..¡,. lo .. ittt.cr"'""'' qu@ &a estima !i)Uilule 

dev<!'n~1H ell.lt.i 1$W'Alt. En cate punto ta~hH!n pudiera toodinu• ttl il!ll'>acto 

que tcndrt4 una rluctuaci~n on lAD tasas dn tntcré• •obr~ el flujo de 

or~ct1vo 'I lo#. re~ul.tado• de h. cmprc1u1.. 

LA -r;r•u de11pu1h de cmcynu·ar "'" ~,.¡.c:ión a.i rt.oar podria 

analiJl'.ar 1111 fin:• e• "larga .. ;:m <Jliunoa p-artodoa y "con.A"' cm otro11, 

A<Ín (;U4nd"" 11.u e1~poatct6n n•t• amal pudiora si.u· c<>r'lA e l 1n·1t•l lo ~ue 

IUt pu.,do <.Tjtt~l.Uicar tm alguna '"'?f'.,lll.4 trani1¡>-0rtAtf<?f'•'l d# J¡r•nott <\U# 

~ ~!!'.': lfo '!"'~t:~!ttt:Í~ l"'~~"' ~.,..., .... -!'<' .. <",.>ct'$.¡¡. d .. f;J!"Al>.4j<> y J>O:r' ...:>.• 

e.te Ol'ltr1tda4 de ófll!octivo d«i lo qu• ló<i< flota en otro¡¡ pérfo40111. 

Unn ve: anAlludo •1 -nto y n11turahu .. d., 110 trlltro10iet6n al ri•.!. 

ao, t111brl quo it111t1""'r eual n& cutA cix¡x.11tcH>n <lur.-ntct 1011 d;:;uhrnt•• l 

o 12 -~""'• lo q1.10 ocurra c111 que pát'li .:iftiet.oi> <!,. la pr1ktk• ••l'O nor

-1~.,,nt., '"º d;; citt fl'tt¡;m" l'or ej•'1'tJ•lo, 1111 L• te11.<>t'<"l'f4 d., l.a """'f<il#A 
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t10nto cubrtble scr!í de $'.i0'000,000.00, ya <¡uc u1 en un mo:1wnto dado 

los $2S'OOO,OOO.OO rost.antcu no cristalizan, el Tesorero en el momento 

de entrar a l<'.l cobertura podr!a C!ltnr crnpcculnndo y por t."lnto ndqui-

:.,:.:...:. .. ' ' ·- -..... ' ~ "'--......--- .... ..._ __ ..... -·~·· ........... ·- ... ,,,._ ..... jjl,, ... ...... _,.,.___ ---· ---- . -....... -.. -........... ,..... ...... ,_ .......... _____ ......... __ ..... ... ~4';-..-··----........ 

concluye Q\.>'1 DO <>IHi'Í dlílf'UIUtUI. .. pJIJ;#l" W!ó dft uo•ooo.000.00 d<i lllU)ll:,!. 

·~· y d<l!<:iJo C! . .ll;>r'lt" IZOA S"ll."te dt< <'~to -11lt<>: 111 h<!C(trl.o (ij"1r/i l!ln fUt,!i 
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Ahora bien. surge la pregunta de c¡ué in<1tituciones se pudieran 

beneficiar de este Dcrcado: 

Tcsorcr{<'l de ~rei:r:rn.- E:t1 c-laro que pu•••h·n Ot;\lrrlr c1n'lbl<>$ 

a.tgn1f!e.at1vo,; en l;i¡;¡ ti:urn:. de 1ntorti:; dur;inte el tic:-::i;io que se t:1.rd11 

en <fo1>.11n;ol 1ar u."'l ¡>1.'ln f tn .. nc ierci vt-A prlíltt.a=m b1rnc.u· !o!l o Ollll111i6n de 

Papel Cumerd .... l. " bi"1>l un í•li.>n .J., 1n""'r"' {G!\ .,n t ftulo11 l!qut.k•a. lHn 

l.111do, a.1 t:-r "'º loii!> -tol!ó Ad4*<-•U1doa pouietcm~• c~r!*dof:'ao dtll 

.Cutun>• c1,.\br id:A """" t4,.... a,c.,¡;.láhl.;,. "'" "l ....,.,. de -..me1l:l.iento <1.d\\c11adu. 

OLra v-L•~& .... ~u.. Lo.a t.c . ..orcrúa e>uedé.u ®Ce>:tui.r ei a.l. -cc.ado 

do: Íut.uro•• 1#0-4 vi!lfi~ 4« lo q~ •~ ~~r-~toa Ó"'-~•l'l'-A ~~~ l.ap, t~~ ~~ 

bu:erlfjji. en el !utur<J>. con l.:.> 't'2<! ;:;e f,.{'.HH,. l<11 ~i•i~ U.. t~r ~ 

-;rcla .ad~cuiot-!1..- de ,,........,1 .. s-u•,. "n blli•~ • <11>tA11 .irxv.,ctati"""· 

So< 1"14.adél!> d<> l!'4v9o1&\ J., itli>fitA f"1Ja. - T;.í>ttH• lfiiitttuc lene• 

hrnn.m cr<11.:1iJ4s; con la t ll<>t-oft,.. ~111.l.cA de: J>•H~ttlr ¡:al t'O'\aCñ<> tnvcn1l..2_ 

nt11t;a al¡twu i'"'rt t<; lp<tc i&i .:-n ó'l;lfm> -r1;Adu1>. ~:...ra11 1t<>ei1xh1d<!111 J.nten, 

t~n ~•hli~~T vl r1"ftdl.>1111i!fit~ v~rv pT~iiW•T~udo vl ~"'pital y la 11<tui

,¡., ... 
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En caso de ner autorizas n operar en eutc mercado, la11 admlnin-

traciones de las so-ciedades podr!an usar e!ica~mente los futuros de 

CETES, ya que parte de sus inversione~ eatarfan en varios tipos de 

instri.=ento.11 del t:1Qrc.1do de dirwro, talen co"'-0 Cei·t if 1c'ld<lll de !Xlp611! 

to, Papal Coccrcial, l'agarés Liqutdables al \'•tncimhmto. etc., nd-

de ou ~xp04J.c 16u ;tl t'l;o•¡o de 1.ntv:r6;1 ("1.ar¡;a"). '1 fijar una taua dó 

ren.dt1d1:nt,o acei:•tabl~ 11':1 1111.ita poreii'Su dol porti.folio. ¡:,.ta po,.h::Hi'.o 

..... --- ~.._ ... - - - -··- . - ,._ ~ ' ' "' 
--~--·~~··~- ·- ~-f!Ool:W ~ .. 
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con la cual ¡;a.ra.nt tzar"e un rendimiento en suu valorea ele corto pla:r.o. 

Eata8 organizaciones suelen ~ntencr una porci6n de sua activos en 

Pfectivo o en in»tru=icntos auy l!quidos para poder cumplir sus pagos 

a beneí ic11<rI<>1• y cm gcncrttl aui; nci:ocuidadci; ,fo efectivo. Al comprar 

• 
contrlitCHJ de íutun>1< cada ver. que encucntnm unil ttu•a. aceptable ae pu_! 
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a su clientela. Talvéa lo i::.lia it>;>ortantc tia """ nor:..-.l::icnt<i sc pueden 

presentar "hueco"" de vcnc1"'1icnto entre su" llctivos y pantvos que 

pueden .aju&tar;;., ii<W<<liántc el uso adccuado d<> o;rnr"" t"º"" d~ futur-or.. 

tuner cm exiGtunc14 tttuloi. d., ncrcado d<i! d!n.,ro, que en ci111m dfl! 4JUt,2_ 

rJ.1t-Ar11<? 11u oper<H:llfo ~ @l u.vrcAdo de füt:ut'">l'i d<> CY.Tf.S f!~rfun mu:c:p

tib.hH& do prot<t¡¡cra@ -•H<>nt.., up~r,..:ÍQIH•" .;,. cob~rtur;1. 

l!l (tillt<>bl '1'-C(!r 1>11t.u1 opttrlllcicne1< 1m fl>Odtt kArf;r;o i:.a""f'"'""' l.,,. t'ttJ,!l 

ne• d@ invl!>rlliGn «ulorh:<1do>11. •tilc uttU1tar!1m lalil futura111 <::O!illO v=>."'lf

c::uló de fil.U" r~1ai@nt{)" )Xlr <>«Hí.;;;1¡;.,.,fo <> bi~' prútil'$•U' lin -i1nl!>~ 

cus d<? t!tul~>1 J;¡; ~ b<ljA - l.u• tA""'" d<:> tnt<:iré!lll 4rl't el -n:.-do do 

.::cnt...So. 
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4. 8 BONOS DE DES.ARROLLO DEL G08 u:n;zo FWEP.AL. 

En virtud de que el Goh1en10 Federal requiere de rccuraoa a la.!_ 

go plazo para poder firuincLar proyectos de l>'l!durnción prolongada aco,r 

don con la Plane11ción Nacional del Dct>nrrollo, y que c.on el ol>jcto de 

<:aptar 10111 rccur50B dt; refer€'nc.la y ainultáncrnmento enriquecer la g;u:::lól 

4c act1voa f1n4ncieros a dispoa1ci6n d~ los invernioni•taa. ~• d~ tlll

pc:>r:tancJ;1 rclecvante conta.r con un :l.ru:ot.i-u:ment<t A lar~o plazo a cAr~o 

C.Obieni.o f....!ttral, do~u~t11rln crf,dttolli ;m llll)fi"dA n11ci0tU1l. mim:llt>lll 'f\lCI 

r<llpro1:1crtt1U:lfo obl.t.giu;i~<:!:lll litt•ner¡¡ t Oli •H .. r..eui;o ., iru::m•d te ~°"il!l@@ de J.nl!I 

bt•dolll lln1do• t!,;,,g1canoa. fH,ehoti lk>n.O!!l tl.en.m COlllO earaetar!111t:l.C.iur 

Lu1 111tr,,u1~t11>;H 

t.- ~ t!tul<:>.& de Crldito l'(H\ÚwU:.t-•• n<>SO>Cf4bl•• y 8 <;JU'flO 

411!1 Coí.Sc;rno Fodural. 

;: .- Su VAJ.or nmill'iAl aurá ~.<>r lA CJ>nti<!Ad dec $.lOO,C>QQ,00, ~ 

1111'1ltiplo111 de O$• c4nt!dad. 

~.- ;wr~n Jl.!ífi .. '\Ji;;r<>¡¡¡; .:in 14 Clnd;uJ J.,. tti>dco, IH•trito todoral. 

en l;n• Ofictn1u; del 8.:ínco ¡J..., ~J.li'llttca. por 111\1 vdor n<l!Qt.nid. 

!t.- l'e>dt"4n o no d,.;vtin¡¡nr tnt"'""'"'"•• t"'nttindu taeul tAd•a 1.111 s.
cr~t1u•ftt d.:1 fl.<u:!Mdll y Cré•d!U• t'GbltcQ 1>4n1 elllo.:-,.rlo• a d1:>¡¡,;:u-tt.l o 

b¡:¡Jt,1 ¡•'3f'. 
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6.- Los monto"• rendimiento"• pl.azou, condicionc11 y amort1z.a

ci6n, as! cooo las Jc1!>la caracteristicas cr.pccfftcaa de las diversas 

emisione». aerlin dctenninadaB por lu Sccrctilt"I.1 J., Hacienda y Crédito 

PGbl ieo, oyendo previ!ll'!Mmt€0 lll op1n16n d•~l llaneo de ltéxico. 

Fed@ral p;u:a la coloeacioo, c<:>e,t>ra y v.mt11, l'•H.lmtcHln y, "" •u cAao, 

p•go de lntore&es d~ loa aonos (':tl cuQat16n. 

La cohx:actoo de 1011 l!>Ofloca poddl efel'Ctu;u-- dir~t~tlit o a 

cri1vf;1, d<t in•U.luc1<>fle* de; Cr6d1to y Ca.._ ... de Bolr.>A • aju,itlndoatt • 

14• eondi.:1~11 d.i eoloe4e 16n oefualad.ilí .:on ant;:u: lortdad. 

Los t.hul!:u1 11u1 IM."\te>dr:fo cm tt>do tt-p<> ,.n d"¡>fSs:tto centr&lh:•·· 

do en Ada.lnl~tr!u::Um 4tn ~l a..nco dfl l-llbtko, o en l.a tmt:í.U.d quo .f•to 

1.ndtquci •l tth•eto. ~r eu.mlt.a d1il 10111 twnodor~•· t::l di1'poaHAr1o of,.e

tmorfl tt>d.:•us lJS:!I tr11.1n=bi!:l'n~ dt- 1~ ~r.tMHI ~i.l'l'llt1' tr19!!:1"l>1K'i!I ~ l1ui 

c.:ucnt.•• 4- d.c.~•ito «¡ull' 1.1ovt!! • 1<>• r•spoct.ivoa d«:-po111tant:••• q~n

do faeul t.ado ;:.ara t.rAtli•.t•rlr en oat.11 fol'lilWt- la tU:ularldl\d d• uno o aía 

tn lA dotC1n>1tui.c16n d• la11 C1111•1cm•• y ou= roapo.:::tiv•• e•raet~ 

.-btkA• d@borlfo, ecmlll•h•r•r•ct l.a• c-dleiono• do loa -re•d<>• c.rodlt,! 

t:1oa. lA• n@c.i11tdad-<i!í de t1n.ru::l4•htnt<> d• proyli!cto1.1 d.e de•o1rrollo do 

lar¡¡;11 Nd•fflldl"'I• 1u1f .:~ el objetivo de proptct.1n· un 111atm r,h:to.arr·ollo 
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Los ingresos derivados de la enajenación. :r~dcnción y, en su 

caso, intereses que obtengan 1aa peraonns f tale•"' tenedoras de 101< 

Renta. (2) 

tttAr.t.o C!!cl~l ::le l~ !"!'4 .. r¡o,eioo. Ont~dtlú d~l t.üttÍ'<'YUl:i C,,,,;,ti{ll\'.Í•~ 
mtl de lot!t t.•t..do!l littldoJ> ~h:<1no ... Tt"""> éiJVl U• 11,;,,.<rr<> H.. r,¡::: 
xk.:i. :a11t:rh.c foi<!t>r;al. S..~tl~r" ::~ iii:- 1'1&7. 
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CAPllVLO QU LNTO 

El. FONDO ~!ONETA!UO INTEl" .. NACIO."i.U. 

l N T R o D u e e t o N. 

'gt lhn11,¡wO A 1A auq>lia c::ooperae16n mmdi.Al C:l'I C::UCf.ltionca mona~ 

rl&a c:ncontr6 nu pri~ra éxpr~st&i formal cm la in.v1t1u:16n. cur-da 

1 

pr lne1p.a.l..,nte cicut:in.=d.• • !e~.1l ¡wr ;¡¡l .:1Ju=t: ~e le-1it :r.at:~ ~_.."":e-an---

d<i lo• dNeooc p¡af••111 de EJ.iropa e-tul; la intcr1uc.16n de 1011 l.l•'lli;!. 

doa blo<;uC'!!! Mn<ttAT 1011. y -'• TK lent~nit>n.t4', la l.1nt6n tlUroVN de l'llg<U• 

11»• ju¡i¡6 un 1.JitportM\U~ J>i'pol p:u·4 loiu.r •1 ro11Ublii>e1.A1ittn:o dv la 

c::on~ert1bU1dad 1111.:tm•tatia do .lo¡¡¡ p.tt'11r## Git<>Ci•d.0111, fin<tlU:'llta 10111 Cl~ 
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-.J 

En 1944. en Srctton Yoodn. ~stados Unidon de Nortca~erica; se 

elaboró un i'royccto ,.it; "Declarnci6n Conjunt<l de los Expertos Sohre la 

lllditodo p11r<J ll!i .. ~An!Oitln d<!'.1 C-<t>rc io Exteri<lr y cr.:>And.ó lam ~on.Uc 1;2 

n.t>li ~.ir.¡¡ un -v~i-to m'>r.lilll do c.iipHAlcni. int.r1rud.c:cainuntll>; ain ;:mh•!. 

l• S..t.un!U ~1n·ra 11i.m~!Al. pon.1t16 l{uóJ! lo• f'r<>f'.'S111tt.o• pr.iaot"•1i<llllo.A 

detl Fondo ?~tttArto lr.t.,r1:1.1telon.3l fueran lo• •1ttulft'ltca; 
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() Mantener loa tipos de cambio fljoa reapccto al D61Ar. 

en la clave de.l Sistema Monct4rio Intcrnaclonal y uc le dió un equlva-

}('fl~ia -Oe treinta y c.!.nco d6lares por on:r.a troy de oro. 

El 70.lt de lau reservaM de oro ll!llnJ131ca ~n podor d~ loa !ílt!, 

dounidc:nic•. f!ll c~o lllOll.lcnto. propiciatvn que ~l d6lar ge conaidarara 

~tt~.S a darse en gran parte .m d6lare11¡ a.ic:lu>tt f'3Íll'<\tll optarOt\ por t.!, 

run· 111ata divip ~11!1<) p;u·to d.i ou ntioun·v4 ;iion~t4ri.A 11!1.."I. olv~r etl 

iD Í'lomri't'"'" 1r-. -_. ;';;!tt.k;i !" •. ;;na:u.rfa ~ lit t,.!t.H!'g!4 d..l be"'!_ 
rroll<>''• S't¡. Hlt C1.1J1llarn<:>!1 PrelU..tnAre>~ d.,- la lttvEsti~!tl:iM l. 
t. u. U1<AN. todlt<>r•u• AllD<:'.Í.AGG# ~l(k.11!'>~1>. s. A. 
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5.1 Ct»lCEPTO DE FONOO !1&.1ETARIO L"'Tt::R.:l.\CIO!IAL. 

El r'ando Monetario Int0ro«c l<ma l • Cl'J un Org.nniDmD lnt<H:nac tonal 

de c:ar.Sctor econllotco. cr.,.t1do por lon acu~nlos lnterguberiuu:w:rnt4le11, 

vinculado 4 l~u; füu: lonea Un!<Üia do .. d., nl l 5 4~ nOY!~~rc tlc ! 941, .¡uv 

tieno por objilto el. 1>10twlio d<'I loa probl!i:t:Wn: c..4.,.b:tn.rtoD y dv pago" en 

vl q...,. '"" .;l.& ..... ta ,. lo11 pniao:a •t-brmJ 4 cvHar e.l 1.1.;u de pr.fctictrn 

re•trlcttv•• y a ~nt~~r un 11tnt~ ord~'l'l<ldo de ti¡>V~ ~e e~~to. 

Toda t10lieitud d'* ayudll ¡;>r.,•mtt.lld.!t •1H4' '1!11 f'cm4o Hc<net.ar!o Into_! 

ft..1tct<m4l. por al,¡t<ln p;;f11< llil:1~ro 1110 <11lC.ltl'.U!'UU'I 'ª l• hu. 4111 la111 pol!ti

ca• -et;ni&• 1 fh•<aliii• del. l'4Jf!l! y d• :111u c<:l'Op~r~l..Sn <m la apltca

c1~ de l.oa ps:-in<'.ip!.o• del f<mdt> ?'lomit4U'1U l.nte.rn.lícl~l. 

W• 146 J>C!f•e10 ,¡:i¡í.~ro• qutt tnte,;r- <.11 i'o:uto tbnet.ario lotrt"';!. 

.;;;~....;.;., ...,...-. P•Í:-• c;on li:l.icrentl!Jl .u:are5&li!. p<l<ll'.tf<'('!', «~~l'Ct.'>!!'l-; :iE_ 

culoa. í!l Coovonio Con11ttt-ut1V<1 del fondo d111<pO<l'Ut que. l• "JU1'lt4 

de Gcl;.c=:::!orc::: cu1t<i.r4 u.v<>•t td.l. 4« t.<>do• loa pode re• qu# «l prop1i> 

~;il.cintil!! á<its1.lll;:iud<> }K>r <:•<!.• paf .. qi,mlibro". 

LA lliutortd.iad rwprlit- dél rondo Mon.ot•rh> ltlt<!rn.ae 1<.>n.d eorro

pondti a b1 .hilHA. do Cot>orru;doru• (!ti 1.a que c:a.S• f•Ah ••t.5 fll'Pf~jl@nt.a-

4> p»r \JA C<>1'cirn.i1dor tttuli>r y un Su¡>l..nt1>. 
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ordinariamente una ve% al año rara examinar lan activíd.tldes del Fondo 

MonetArio tntcrnac1ona1 y considerar la pollticn que debe adoptar en 

el futuro; se han celebrado dó,. rcunlon<i>J anualca en ln .\Mrtca l.ati

na¡ la pr1t'ler4 en la Ciuditd de i:.;;xico, en 19~2. y la ce&und,'l en !U'.o 

de Janciro. nraaíl. cm l9G7. 

rlaw dt>l Fondo ~tarto lntaf'Wi;;1muil y fl# ~cui'ntl'lln - .11c.111&i piti

ilAn~utc (<fl Wa~htngton, prealdtdoa por et ntrc~tQr C~~;;rnl del f~ndo, 

l:n l'drir::::: L'ttÍ.!'1" • ~y u· .. ., 1.H.rcct.Oi"!li# ¡;j'l'.:;,ul:.tvo11 dlHÍJA,lldo11 

por lo• pal""' d11: Argcmttrui. 5oliv1;;., Ch1h·. t.c1.1Ad1a·. f1tr;;:iguay y 

Ur1;;;tuay • uno do eUo•. ou·o por Dra•U. Col~u. cuy-•. Raítl. P•.

nad. l"eril, y otro tlil• por Co.11U• ki.i:..a. El Salvadtn-. Cli•t-d•• Hondv~ 

r••· tubi;;o. lH""'*'"'11i- :¡ 11""1:uu:u~1n. \J'#t:< d'lt li>-!t Pl~..et:or-o>il !QtKU~ÍTV• 

do Afrlc.a. velo ;>ur lo• tnUtl'°"'IO d• !'C"lnlL'IAll T~&O y rur loa do J;i:

-lCJt y hrhAdo1111 v..il• •l Director Z:je<:ut:t""u eí.~~¡p<lo t:#:nll>l,¡-u V<'f ci.r~= 

di a lrlan.d-ií,, A. ftn a-e ll.-V4l:' • -ca~~_. '\e~¡:~.-~.;;'.',~;::.: !!~~~!-er~'!' y 

tuiccr frant~ a lA~ •Q\lclt:ud•• qu~ •o le pré~cnt4n. •l fontk> Kml11t•~ 

ria IntornactQn;d. ticmo • •u dl11<po•lct&t u."l A(:<l!r\'<» en ()fo y 1!liOl'lc.!aa. 

t.. ..... .-er1rc1(~ di! <:•tlA l'"h' •t~brQ. -tn"" no~l""""''"'' u "45* <1>11 

del ;.\',!;:! ~n Qn> y <>l n,.•t\1 .-n. ftl.:>U•'-•~A 1...a;;ional. l¡¡,u1>l <1 l;; .::uatA quc: 

~ ::: Yrtt d~~~r.·~trua al aíi~.tt? 4~ 'Vf}tt~• Gt>J:t t::<1J<f'f'lT'*i~~:~ht~ 4 í:"~d§ t:t~l~ 
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tiJad de Derechos Especiales de Giro que se le asignan. En su mayor 

.-.-...A.--.. 
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t:lllllplco y de ingresos rcah•a; lan cond1cione>J Í<iVorabl.:u:. en los m.-iyo-

res patses lndustrial~zAdon del Fondo Honctario lnternacional. contr.!_ 

O. pro.::'1:41•!«:itc. dG t:mi.1u.ilt!1> y l.<r1 lllllii•t41l'n<::14 tt>cnk.s <;u• .r.l 'f~ 

do pnuata. tlltt'l!bUn tan ¡¡¡y\l<dlld;;; a li:><> r-id••u• l!lll~t-o• ~ - <1:111pttfio 

(:?) ••r;,1 ft;i,..e,o J<k,.,,,~,t ;:,>'. '" lñt '!'tttl>C tv~ual '1 lll A~f i·~4 1Al l•>.1t". l'.111,. :l+ 
'- y ;;. t.H..: t'~ ~'JH. 
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5.2 CONVE?HENCIA DE l.A CREACIO~¡ DEL FONDO }~f:TARlO U:TtlGA_ 
CIO:ii\L. 

L. 11 • .11>tk. "A.n41ti1i1> ~ lo!ii t'lan;:i1> l!U'it!ntcr;. C...nAJ1.,:uu .. 
fr<IU'll:liJ 1 fAt.lufovntd.r,na.,,.. t:l t'r ÚWUít.'U! f',c:®(>ll!{<\"..:>. \11;>}. X. J"$~. 
su. 
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txist{an sist.cmat> de créditos internacionales, pero estos, en 

lugar de controlar los movi.i::olentos c!clicos, loa acentuaban. Estos 

plonei> ttmlan como inovac16n utt concopto nntictclico: no ofrece din,::. 

ro a lc:n; patses que lo requieren en época ele pros¡rnri<lnd sino precia!!. 

ao:ntc en mol111l!ntou do d~íl~lt en l~ =~l~n~~ d~ pa~os. 

In rl>U'i Inglfll 1ntitu.l.ano .. ;;.,...,~.~.!...:;~:.::;; ;-~::-~ """ .,,...f.clad. :lo.t.ar 

awci<:<nal de Co111Pcma.aci6n". 1\!Jt• conocido cOl:itQ Pl11n de ~-ne1r.. tu4 pr.!. 

§Mt.Ado al l'arl-t±nto d,. Ui¡¡lü.torn1 poi:' ffl H..!n fat:ru dol Tesoro «<l d1* 

1 °"' .. t.i:U á;.:; l':Híl. fr. .. 1 <¡m> ... ó!lll::>o~.6 U!\ •iMc~ -jorAdo d• lltCmCl

da. i'lltet"n4c ionA l. 

En tupr dwl l'atroo Ot:u qu"' lign l tquida~"l'lte el v,a.lor c¡,¡tcn:\o 

d& un.a. -c.!A Wlcio;,:ual, A un.11 cAnti<!Ad !ij• de oro. y -;ue. t:n W\ p4{11 

'°" ¡..o~:<Sn D::'.'1'~ 3!:1'! l""' -noa de la¡¡¡ ilt.U;:ortdaJ.....,. """'n<i.Ur1~l:i ~ l!'.-l•

cit!n CIX\ l• pol1tic& lllJMl~tariA int .. rnA. dtce Lord Xoyno111 "dobu ~!lt4-

blci<:e<r- un •l•t- nu~vo paril utilizar C!l oro. ool;;.a.acnte cOl!llO un 

ci;snvcn1cntli' thm·-tru.dor c.,..:¡n r<>r !!«:tdio 4'11 cuitl, lo!ll val .. ..-.... ¡·;;;l,,;¡.t;,t~ 

voa d@ lAa sone-OAl!I nAct~na1el!I •i~ndo e3tns llbTeA p&ra el call>bío. •~ 

-pnu•cm d• vo.ii: ..u C\Ulndo". ..l)Q t•tu t110do li:eyn~•· acon11c>jA a la111 C1!.. 

cione1> tuu;:¡,,r del oro un ••rvSdot:. Ü• quo un "'""":,.'. ?Co obat.antt1. con-

1dd"r"' <ltil. .. i <lro, "''~""l "\lria r><>n•A inccm~tt>vu:ct~lc de valor. con 
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lat1vo 1ntcrnacion'11 por la liquide::, cormctdo el complejo nkol5glco 

--"'·"''!°" .¡,._,;;,._..._..__.,,,, 

J. H .. t::!lt.;¡~~.. uc~ ... r¡'I<" .• ~"-~ ¡_:;¡~hij ~E.i!Í l1.m !'j_'!? ~~yn~~ o -W~l'tt! rl'ltUJ"' 
r;J. Jt>ll<> d~ i9,~::i. l''.Tír,. tu. 
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obstante. conoidcra ln necesidad de que lno naciones no llegaran al 

extremo de despreciar el vnlor externo de sus manedno con el !in de 

ganar ventajas con la exportació11 a expensas unns di! otra... "El pri,!! 

c1p1o que hay r¡ue observar en este c<u•<>• es que lan Nacionca deben 

cooprr1u· por nw-Oio de alguno• Conv1mion lnt ... 1·04.:.lvr...-lc¡¡. con f:u::r::a 

!!>Oral y lelltlll. para l:'l\!al 1:ar !\!U la tnliA do c•U~t>io, loli •julitct1 '\UO 

'f• con 14,p. po•kionea dt< ..,.quU1br.to d@ la ball!.nt-tt det p;ago11". (6) 

it11ate priru:i1•1o excluye:; el ajunt!:' d<> \,.,. tAua d~ u=bto. Gnic.it

:::c:it~ ~ ~uA"~º a la• paridad~• del poder adquisitivo. o D()l4lMmtO 

cuando ""l prop6>1it•:O. ~• e>l d>ll obten•>r v;iint4j;u1 ;:m la ~po1·taet~ y la 

~rt:ac f.&, 10.t¡ún aea e.t cAm». 

Ad~•. Kcy1uHt pro¡n..ii;o la 11plic.ac16n del pr1nclpio d#l SC>iJu«> 

::il !l!!'!~~ al>ta.-to de ec;:mo=ia cun r .. l .. ci&•<i"' 4" cn=n:1o c1t:~rl~r, 

6atc:> e&, un Ahttf>tllollt do knca lntel"nllclon4l anllog.a al •l•teil'llA d• la 

Jlcaerv11 Fe~cral do loa E•tAdoa Unldoo. Oc 1gwal .anura que l•• r•••,!. 

v~• deu....,.lnadAu de loa banCOQ p .. rticular@" º* rf.dntm .m un (.;..;;J.¡. ~~..e~ 

por ol b;mcc ec:ntral d<11. cAd# p#ío, etm t>l fh> dt> qu;; ningún banco atoe 

bro. tt>nga ncce•i<J..;od de aufr1r por faltA de ltquldex. contr4 1011 rl#,! 

;,011 tnttl!rn.11cionAltt11 y 1aa erll>h "" l1u int1'1m2!.lU d"' ¡M¡:.u. .\¡,f r-ul•• 
pimlendo i!l cr¡l,difo lnlernachmiil ,. di"'f>'"'"1;;1f>n de un f'll!10 d1;-f!c:lta

!'!~~1 por $1jc!epl•~?• tHi t1*«t.tt~hi: .,,_j{.~ fl~n{''!o_'" Í!lt~t'n@~.:lf):n-ª1 a:_.n..¡,l~r!a. ~ Jlío!ft~ .. 
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ner la po!JicHln de la tan.a de cambio de ~ne paf1,. }.~ que de otro codo. 

podr{a verse debilitada por una pi'.irdida de oro escaao o de divisan 

be h;tb<.'r un rlltitcma internac 1onn1 central t :r..11tlo de reuervtrn p.~r4 que 

r"'' 
', l 
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dest.rufr vicios del paS4do, co:!lo eran: exct•sivaa barrcr1u• Al comer

cio. devaluaciones compct.it ivt1ll, tTatados bil11teralcs ant1-econÓ'i:'!l1cos, 

pr5cticas de ca~bioa oúltiplea en las r:ioncdaü y rcstrtccioneR en lo& 

cambiou. 

tU.rry ti. \./hile, p>:,.t•tttG ;.m pl .. fl ii,\•,>O .. till; tu h>tHulado "CilboJ<o 

Prel !~!n~'i,r ~~ti. nn P'r(ly;.~ct:o rlt! P.ond-0: d¡?< 1:..:1~,,nb!.! i~'lt:t5n de 1:t~ Sn:einne1.1 

l1n.1d&!I y -.:>e Ia4a•'·. 

Igua:I. que el l'lan do Ké)!'no11 • pr..,....,<1!4 l<& cr.,.a<ei&l de- nna l!!On""1A 

D•.uuUal • "1.Jnt.t.i\líl''. ~n t'unc 1t!n d" 13 tu.Al tH1 t 1jnrt4.tt laa p•rtd4de• 

!::l cap U al de. l l<>t'hk• prov@!.ldr41 4<i ~ufit41a do; lo,. i:ai~ro ... cuot4'1111 

que dCl'lt.,t'<ifl's png.<11r ttn or-0, D!'>'IHl•d1u1 nJIO<:tonill~,. y t>aito• ll:Yb•Hni:1"""'nta:.tl!il! • 

.A.e;:>!, ..,.! *'"""'k> t--.dr.C ~ .. d"' La.!cuo l<>• 1'>41.á4á A~JAÁoA. t:!m:lU:O 

dei fr'i.an ~ricano ~ }\.#~¡._ J., un.a ~i..Ui~<i.;;n ¿~1 ~¡-~ ~-.W~ ~,J~ .:~ 

p#!;;U Ut!.t<ft1..ll~Íl:Xlll. t1 f<md.e> PQ<1r,i '1tH!!f' ~l'~ t'J!;"r<!. <:>t1t"7ftf'1' ._t>d,;¡¡,. f¡.Ji;

C • .ilíll'l&IJ. 

LA pr 1n.: l¡u1i (um: H'ln ..1.,1 f<J>nd<> •<'f 1. <'v~ )'4 dtj h•<>lh ;;¡¡t~bll 1-

&At la• D:>l'l•1«1A111 eon nup<'t:to .i. un• u....,ld<!.11 ínt.,n\A<: l;;>n,.l y v~d•r dlv.! 

Utl a loa. dt11tSntoa •c·e>ch•do,.. 

í-1 .i'l.an \.'hlh .. <$l .:o;Hn•1'1<> d"l de lé")'flc•" hAhl;.l;i,¡ do "'~did111• 

l'<l!>#tt·h~tiv .... f"'1!.t';><:t•1 " ·~rtJ!t<H•t "Cu<!l~vi""!" tM!.. •1'1f l<:tt<lrt<) d~-
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b{a entregar nl Fondo una igunl cantidad de di.vis.a& o de oro igual a 

su d~ficit". (C) 

"El Plan ~tndouniden1uic no for::mla pro;>o1>icioniH1 C!ipcc!ficna P!t 

•u aupor!vlt) y #~la~nt~ rcc01:h~dac1one• ll!Oil,ly avnorale• p;¡r3 lO#i P•.! 

sos deficitarios. Wi mi•o.a dia1>4rid•d d~ tratD.aI<mtu se ""'ntft~~ta 

t:tt.uc.l<mcu1 int,;rnllci<>nAltt1• e~l~n~tll'lA!H ''t:l Fotu:fo ~4't<U:fo Intt'J;. 

ruu:ional y al !!Aneo ltlt<1rt1ftctonal dit Jl'.ocou•truc.:i6n y Y~nto. 

(fl) .. lkaundo f'roy ... ·i;o "''n ...... -rh:1uw". Rl hí~•H•tf"' t'.oe«>nt!.1\illr••· v.~t. 
X. Ns. t.ll. 

(.9) t.. B. J.·u:i:. "An4ll11i., d., lo" l'hm""' Brtt.$nk1" C4tti.&dief'l~4'. Yr;m 
ci!• ;y t. .. t4<!4;>..:ut<1 .. n,..,."'. t-::1 Tn~"tn• L::.:n>S~k"' Vt1?. X. t'ig. HT. 
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C) LA CIU:ACtO:I Da.. ro:mo uo:a:'fARIO u:n:R:il\CIO;:AL. 

La creac16n del rondo tlonctario Internacioruil, fué aceptada fo!. 

-1-nt., el 2.:'! de julto de l944, con la ap.. .. ricllin de una Dcclaraci~ 

An¡;lo-Al>Wr ic:dn .. , L.s,¡ ¡;r 1n.::1p;:ilen potcnci1H1 lntf!'S"'*f'-"1"" ac h4b!an ¡me.!!_ 

to de a<:uc<rdo sobre 1011 .¡trandc111 princirioa, re11taba convenir loo dct!_ 

lle~ con otro~ va'f"º" i.hl•t'"¡¡;;d""· Para ta.lctt cfccto11, el lo. J.., ju

lio :;e r"C"u.:iit-'f1'...1 i~ e-n Ur.i?tto:n Wec:i:n~ \!:tl f"it' .-1-'."! l.aa "'..ont.a.Wlu Rocalloiuta.-

l•• J111.tre.tor¡m cow:> ya dlj.i~ll l;u. do1J ln•tttm:toru:to lnt1>rnaciOWAlo• 

c~l~t11eJ\tAt't•i; c<>Wl ru,.;;;m1 "Cl f<:lndo ~~t:arlr> lnr"t"""cf.omd, y el 

~-;::o Inte'l'."r-'!<" {anal .t .. ü=n•trucc.i.Sn y l'-nt . .,••. 

t.o• de<t.llllle!i d<1 4¡>Hcat:i6n dii!l Convenio 4o tr<:1ttcn \lood11. hullt'on 

obj•u;o de pr.,,;,..:kit.n cHI U!l>A COll\fj;r;:;nci;a r~unidll ~n ;:u11u·~h bt<idfüil 

Unido•• ~ j~lio d~ 19~}. d~~vu~• de la adh.,•16n en ptinctp1o do c~•i 

todn'!l 1.,~ ~! .. .,.d., .. t;;&tA<!ruo. 54 l'il~~ doc:ti- ""'"'• l .. -.;,fo<i<,;ltll+ ~i.1 bu:i 

or&-1•1llO fu' ac@¡>tA..Sa """ ddiniUvo y quod6 oat,abloddJll •l 11 do d1-

c1~ce do l~:.6. c'U4lndo \'<1lnt inu«tve C<>bh•rn•'>ll que a¡>0l.'t.uon el 80:t 

~ l41' ""'°t"',. µr .. vh1uu1 !tr...,.ru.n ul Cunv.,.nto uu•p...:tlvo en l:&e!Ungl:.,... 

\). '·• 11"4«!' J<i didii<t lt>,.lHv.:1tin y C:U)'O in1c1t> ..le <>p"r"';:;tm'UUI f\14 pr~ 

C'lll!l-1\lC! @1 <.HA lo. ,¡.,. -f:tCI d., i'.M7. 

t;) f'o•;;:I,, lti><l<lt.of1<1 ln~"'t'"'"'i•.-n<>l. fof'l'<lá part•' J¡,l l'.<'>n•u•jt~ t<::i;m! 

wieP t ~,tñ.:lal (l~C.-DJ~~:i!i:) ~;~:t "\)n Ot~tH11~1'i'iA'' t"!~prr:1e1ir . .ft.J~ 11 • ~ ~ • .,,¡§< .:::; 
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trata de un or¡;anim">o creado por trat,'ld~m con ;u::pl ias atribucionc1<. 

cuya m.ntcr!a es de carácter determinado, en :iu vinculaci6n 8<' e:aabl!;_ 

ccn el tipo de rclncioncli entre las ::achmc,; l:nhh.i!i y ln.;;i lnstitucio-

- .. t"' .. ""t"_ ........ _ 

l;i JXH>t-gu!?rr4, 4u.ictlt;1n• t>n l:a HH:onatruce.tl!in y á•uu1rr<:>Ut> d" 1<>11 m1""1!! 

bro• f1u:Ll1t.Ando la11 tn .. -..rut"º"" J,; capHAl. pr<>111><>v<;r la 1nvoniitln 

{10) Atthur- ~;.uu~lnu..u~. t-t¡~7"t-vcht:.! H:i:.mvt&ir-in ;o;¡;t.·itli'ttAl ~ íntrr-n;;;ri{;.tfit1.1H. 
r-4 ... !1~~1~n~ A.tt.'""*• i;;~at' riS.~ª .. 111 ,- 1:.1'* 
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b} FAcilitar la expan~ión y el crecimiento equilibra

do del co~ercio internacional y contribuir de eaa 

uaJo al fomento y mnntenlmlonta de altos nivel~• 

de ocupaci6n y de ingresos renla• y al desarrollo 

de los rccur~o~ d• todoa loa palsc~ como objetivos 

pri~ordiale# de pol!ticn ~~on6mica. 

procurando que loa palaa~ nleubros Qantcngan rol4-

c1on•~ cdmbinrld? nrd•nada• y, evitar dcpreclacio

n•a ca~biarla• cD~P~tltivno. 

d) Coadyuvar ol eat4bleci0iento d~ un ai•toaa aultil~ 

tcrAl de P••oa para la~ tr~tt•acc&un•• corrlcntca 

~Yü rqallecn entre lo~ paf§•~ ~i~=bruw y. a la o1~ 

"*ctnA.::1!5::: :.i~ ll!!" ~ ..... ~ .. ice l<:1ne" caQl;ta.Tt&lli qu'll!' onto.r_ 

p~~e•a la 01panal6n d•l co~ercio Dunaial. 

4 au d1•poatc&la t~~por•l~•nt• la~ r•cur~o• d~l 

fondo bajo lau ••r~ntlaa ad•cuada~, dSadol•• aa1 

lA oportunidad d• qu• carrlj•n lDw ••uiqulltbria• 

~n •u balaasa d• paao~ •ia r•curr1r • ~@dld•~ por

nlatoua• p•r• s~ pr~~r~rtdad na~tonal • Snt•rnacl~ 

nal. 
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{) De acuerdo con lo que antecede. a~ortar la dura-

ct6n y n~tnorAr al arRdo d• da•cquilibrio de ln 

bnlanza d~ pagos de lou paf~es miembron. 

~ ' . ' 
Ufi organ14~o ~&~~~i#li•&du y croad~ por lo# acuordoo Int@~ 

-~h•rne-cntal•#, vinculada A la• ~aclon~5 UniGAM -~~d• ~1 

(11) Artfcula l J•I Cunu•nlo Con•tltultuu d~I Pundu Han•t~ 
rto lnt•rn~ctortaJ. "11 tundu Monatarln lnt~rnarie-
nal'"_,. tu q~~ e-!1; .. Lv ~Y~ h4it-it~. 191}. 

Cll) T•t~l d• •~•~•~ nl•~bro• d•l randa ~ane~4rto tnterna
c4o~al. 1•6. ~•tadf•ttca• rlnancl•ra• lftt•rnactonAl~#o 
rondo non•t•riD lnt•rnActanAI r•c•. 1 y l. Votan~n 
xxxvi. xü-~T~ 1. t~•rg i#~l. 
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F) ESTRUCTURA Y ADMINISTRACION DEL FONDO MONETARIO INTER

NACIOllAL. 

El Fondv Honctarlo Intcrn.'.lcional. c!lt5 diri¡;ido por 

una junta. que comprende todos lo• patnon alambro~. un 

cuerpo ejecutivo QIB rc~trictivo y. un personal lntcrnaci~ 

nal. El Con3ejo de Gobierno. en el qun todoa lo• ~itt•h~uo 

lnsa la =ayor parte de •U• podcre• ~l Con§~jo KJacut1vo. 

~l Glti•o conolntCI en cinca Director•• nonbradoo por los 

e 1.nco mteGhroa con l •• cuota,. ali.• <1 l ta1t y. Jo cal><><"cc tll.l'"E. 

toraa. c~d~ uno de los cuales e~ ~1~&tdn par un 1rupo dn 

fHl {OClfi • 

rector•• Ejecutiva~. •& •1 JC1ío del Consejo E)dcutlvo. ~l 

derecha de votar de cada Gobernador o Olroctar Ejeeutlvo 

depoado, on priner lugar. de l•• ~uota• a ~~ l~• sub:crlp

clonoa f lnanclciraa del •l•=hra o de la• m&onbro• que l• 

noobraron o ollglcron. 

tar tanto la (#lta do roallaaa ba~a~o ~n e1 principio do 

un voto por cada paf~. 1 la t•nd•nel• a dosculd4r lD8 int~ 

reoca de loa pafaov Q~noa do~arrollado~. 

LA e•tructurA d•I rando Mun~t~rlo lnt~rnacl.DnAl+ tomS 

ou ort~on an l• prupua•I• Nartoa••tlc•na, conacld• can ol 
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tabill~acl6n de la Naciones Unidad y Asociados. (13) 

El plan da UhJte u la propuesta Inglesa llamada info~ 

na de ~aynca. o blan el Fondo KuneLario Internacional, 

con•tltuye11 on su conjunto una trnnuncci6n entra los dos 

plane8. Su e9tructurn jurldica se bn5a preponder•nté~enta 

en el pra7•cto Nartcamarlc•nu como qued6 •~tablecldo en la 

Cnnf~reoc!a 1c Brcttcn ~oud~. 

co~o Ane~o A, lo• arttculou del acuardo dal Fondo lloncta

rlo lnt~rnAc1unal y como Anexa ~. lo• articulo~ de 4cu~rdo 

vubru ~1 •~neo tnternaclan•l do Racan•trucci6n y Fa~•nta. 

tt•bl@ndo quttd•da •~t•blac1da I• Ors•nl•ac!6n del Pan

do Mon•tAria lntarn•clanal. en 1ª 3íGuiant~ forna; 

En •l arttculo del Aaü~o A, dol acuarda an loft qua •• 

~xpraa~; •El F•rtJó Haa•tnciu lat•rn•c1onal. pa~ee plen4 

p~r•onaltdad Jurtd1c•tt• "Co•a do 1n=un1d•d Prace••l o lnp~ 

•itlv•. •u• niaa•• y au Activa. dandequ1•r• que se encuen

tra #ltu•40, IOZ4 d@ ln•unld•d• d@ ln•••tl1•c16n y de re-

cclano• •l do~talo por p•rt• da loa Cobi•rnas Loc•l•• no 

d•b•n d• Sntartorsr con laft op•r•ctan•• prapSé& del Pondo 
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nonctario Internacional". "SuR funcionarios y empleados 

tienen importanten privilegios, enpecialnente inuunidad de 

procesos judiciales. o de cualquier naturaleza respecto de 

los actos rcalizadoG en ~uu funcioncu oficiales, s~lvo, en 

los casos en que el r'on<lo Honctariu lntern.'lcionnl, renun-

(H) "lnror111" Anu•l 
19:.1' • Arr f1:1.1lu 

"t.a 1nv:io1_!! 

<l<>l i'ondo !!u•H>t Af to 1nt.,,rn"c1on111 ''• 
Z,J.~.\,6,D.9 y 10, rlA~· l18 y ••· 

cd. 
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broo'. "Loo Directores Ejecutivas. eligen al Director Ca-

neral a cuyo cargo estS el ~anajo de las operacionco co

rrientes del fondo Xonctario Internacional. algunos de loo 

poderes conferidos. aquellos ent5n fuera de lo comGnN. "En 

s1tuac1oneQ de emergencia pueden nuapendcr tcmpornlmcnto 

Importantes dispoclclone• dal acuerJo; adcmls. de todd 

cucGtl6n de interprataei6n del acuerda entra el Fondo Mon~ 

t.¡;¡;:1.o •nttti'H«.;lVúül y ull mita=ihro o mioph:roa. dqbe 1tor aOnt..!, 

tido a i-.:ut 01roctorliia Ejucutiv911 pAra 1111 Jecti>t6n, c<?n ttf'!!. 

lac:16n ante el CcnticJo dil Cob.:;rnAdon:n1. cuya resoluct6n o• 

dof'tnit1vo". 

ccsaM. •:o ~~ h•ll~ h¡~4 ••t~~l@EiJu •1 la• Autosid•d~= 

deben •cgutr regl4• Jurldicaa con••gradAa d~ 1nt0rprot~

clón. ~n cualqu1~r caao. 14 oxanc1dn J• •xc~Ao d• poder. 

proc•d.,nt• contra l#a aentencilla d• loa Tr!hunalea lnt•rn~ 

c•on3le11. no lo e• =~nofi. contra l~B d~clalanea ad=lniatrA 

tiv••"· ~En otr•a palabraa. la alvgaci6n baaado en qu~ 

un• de>ct11i6n del Yondo llon..,tarlo lntonu11ctonal, llcigu• ll 

ta altarac16n •'• bt•n qu~ A la 1ntcrprftlact6n dol •cuer

do, aorfA port1ncnto d~clr qu• laa d@clalon~~ da lAa Autu

r!dadaa d•l Fondo Honct4r1o lnt@rnAclonül na ~Dn ablla4to

rloa pArA lo• particul~r~o. Incluido• laa aGbJlta• d• loa 



146 

ta esfera''. (15} 

La calidad de aicmbro del Fondo ?!onctario lnternac1~ 

.. t:,ntre Aqu.,l1•u11. laa ll:<iS111 1i:1porta~ 

t~~ n• vtnculAn eon In ~•~crlpeiSn quo oa iau•l • la cuo• 

Op•nh~#ft. ~inl•tn•l¡~h~Z ~~wK. teca !l - &d. !1. 
t,,..,.~ .,,irf'""'ht 11141. t''¡¡,i.. H• 1 !119'. 
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cho de voto en las reuniones de los Gobernadores. corno tam-

bién de los Directores Ejecutivos, depende de las cuotas. 

si bien exiBtcn muchas modificacfones A istu principio". 

"En ciertos caso~. los miernbrus afectados por lns ncdidas 

proyectada~, ti~n~n el derecho tlc voto" • 

.iea. 

(16) "Hiuu.i•l d""1 tondo llm1 .. titrio lot<r-rn ... cicuu:l*'. 19,1. 
Artfculo 111• Xlt.Vtll y IV. 
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del Fondo, al deter~inar que el capital de éste. está con~ 

titu{do por las aportaciones o cuotas que cadn pn!s nsoci~ 

do debe s~ncrlblr. rara cuto, su cuotA les d5 derecho de 

votar en la ndmSniutrncl6n y datcrminnr el total d~l er6dl 

to a que puede aspirar. 

~n P•pti••bre d• 19St y ~caca 3ubsigui•nt•~• una segunda 

clovaci6n general del 25S p3ra ln •Ayar!a de lo3 patoc• y 

- ......... ___ ........ ,, -------- - loa cualea ontra-

(17) "Jnforne Anual d~l Fondo ~oa~t~fla lnt•rnaelonal•. 
llJH. l'.S¡. H• 



149 

Por otra parte el Articulo XX. expresa que: "Del acua~ 

do de aceptaci6n de loo Eatados miembros debe contener la 

constancia de qua el Gobierno an cueut16n ha tomado las me-

didau necesarias qua lo habilitan para cu~plir con todno 

rn cuanto declarar5 el A~t!culo EX.-

lo• t•r~lno& d• au propia L•Y• @flcacla a lo• prtnc1plo• -~ 

tablecfdo# •n dlcho Artfculo. val~ d•cir que daba lncorpo• 

Y••• 

(la) Openb•1n=. "l~ternattona1 L••~. íono l,6•. &d. i947. 
r&a. 1s. 
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5.J Et. BANCO INTERNACIONAL DE RECONSTRUCCION Y FOHENTO, 

El Banco Internacional de Reconstrucci6n y Fomento, 

fuá creado al mismo tiempo que bl Fondo Monetario del cual 

•• complemento e 1n1ci6 aun operaciones el 2S de junio de 

llH'>1'; 

.... 
facilitando la• 1ov<11ratone# productiva•• o•ti111ular l~h'I 

&nvaralonea p~lva••• 111edianto ~l acorg~~tanto dtt una 34ran 

de c11piu1l, e•tltblocer <lfi ordl!ln de prt.:n:1dad piu:• au uttl~ 

:aci6n y facilitar l• tran•ic16n do la aco1H>t1S:a de lill. gue-

banco. 



151 

Se prevala. en ca90 de aumento da capital que los P•! 

ara mlcmb~oa tendrfan la oportunidad o la obligac16n de 

auacrthir una parte de ,l. ~l Convenio d-01 Sanco Int~rnn-

l&r•~ Y @1 181 re~tnnte en Moneda Naclonnl. el otra 80! 

~ b ' ... - .... - .... .. ... .. • .. 

·-•.,..•»~- .,.._ .... _. •• •• ""''""'.,•"''-'~• '4,... \,,¡,,._. v»•1o~•~.a.u-.J1 ~un~•.nxvn~• 

dit ttAe!onttl y d;,.t:><>rfa ¡;,;¡;¡<'tt"1H• l'll r.•nu::o a tHit:icilln <l(ll m1"• 

•º• en la lnroll&•acl• d• quQ dicho~ P~&D• •~rlan fiOllcltA 

en owa o en d61or~•· ~l 21 al t: d~l ~onta de la Dbllg~

c!6n contittgonte, en con•ecuonci4 aubi6d~l so: 41 90%. El 
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"Cuando se acorga n un3 encldad del Gobierno del país 

asociado. aucc Gltl~o. el Banco Central o alguna organiza-

c16n compnrahl~ que al Banco Intcrnaclonnl de Reconstru-

cc18n y Fomenta conal<l~rc acaptnblc R•rantlzarln el pago 

plique el p~G~tamo~. (19) 

(li) Artu~ü K~~~~~-- H~2 C~r~cl~n d•I nQnca Int•tn~cia
n.:d". J!d. 19fdl tiit. '""-
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31 aceptar &ste prlstaoo". 

"Que, en caso de otorgar garantfa el Banca tenga una 

coopcnanción adecuada par el riesgo quu ~orré y; ao{ =is-

mo, que loe pr~ntamas hechos o garantizados por ól, aean 

f.l bcncfictario de un cr6dito, quedar& en libertad de 

ro. en el pat• prestamista y que de 6•t• nancra no aolaac~ 

te ~uncntarta el volG~en de fondos 1nvertldoa, sino que 

aaraat!a del »anca co~o or;anl%AC16n intcrn•ctonal 3l&ntri 

caba que el rtcsgo cstabs dtvldido eatrD todos los nlem-

{20) .. ;:1 Sl!>tc:..11 :lont>tarto Inttl'rn0cc1onAl ... Contcf"<::i(> t:xte
rtor. To~o XV Pi~. 760. 



154 

Al igual que el Fondo Monetario Internacional. el Ba~ 

co Internacional de Reconstrucci6n y Fomento. cuenta con 

una Junta de Gobierno que se integra en la ml$mn forma y 

tiene funciones ui~ilare& a las del Yondo. lli11ponc asS: 

mismo, de un Conaejo Directivo, el cual se designa en con-

'>--· , __ ... ____ -~- .• --~~ ...... -...-... ,... ....... _ ............. ....- ...... ,,... -·M-Y ·----- --- ------ --·-•--• 
A) SU IUU .. AC101' CON LOS Di!HAS ORGAIH!H:OS INTt:Rl'iACtONAL!S. 

L4 Corporaci6n Pinanclerc lnt~raactanal (c.r.t.). &1 

8} llTUAClDR DE HEXICD AKtE EL ro•ro HONETARIO lNTERNACig 

NAl •• 
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por Decreto del 31 de dlcicohre de 19~5. publicado en el 

Diario oficial de la Federación. En éste Decreto se adici~ 

naba al Articulo 8. una Fracción por la ~uP H~~ico foronba 

parte dal Fondo Monetario JnrPrn~rlonal y que a ln Latra 

dice: Fracci6n IV - "Participar an rcprcBentacl6n del Ca-

Internacional y en el Banco ln:~rnnrfonal de ftcrnnarru-

(21) 

(:t) •L•t D~jinlra d~l 
1970. Art!culo V. 

Unn~o de x~xtco-. 
Pr•c~11n IV. P&a. 

td. Andr••~. 
~19. 

S.A •• 
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mismo año a 370 millones de d6larcs. Por cuanto a la asig-

naci6n del Derecho de Giro, correspondieron al pato 45.5 

millon~• de d61arc~. 

De acuerdo con el Decreta descrito con anterioridad, 

es el 9•n~a de H'xico la Gnica Inntituc16n autori~ada para 

roali~ar oparaclonos con ol Pondo Honatarlo Internacional; 

doodo Au creación, el ~obornadur ~or H~~!~o. a~tc la Junta 

PGbltco '• ~l Cabornador Suplente, el Otrcctor dol llaneo 

Por lo que toca a la nltuacl6n nonataria internaclo-
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los Estados Unidos; Gsta cedida prcocup5 a palHc• como Hlx! 

co, quien cando n sus rcprc9cntantca ln~cdlntamcntc a Wau-

portdclune• 1 pud[a ocnsionar lrMionc• d~ grndu, ca coaa da 

- ,,, .,. ,. 
•~' ... "'u..- ... :iaa \l,1!' 

jo, todo ello junto• la ~Sxla3 11b~rtad aultllatcral ~n 

i.. p:·. C" r i o" 
!i~~:ltlttf'JU i:;lfl 

lü1J. 1''1¡;. St. 

rrPG "~n•o. Mn~r~~d~ de ~.lor•~". Ed • 
• ~•cional rlnAn~l•r~. ~.A •• RG~aro 
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desea sa¡;uir. Pero otro problema que se presenta y que 

tiene el sistema, es que los Estados Unidos tienen un ÍUCL 

Le super5vit en su balanza ro~Prcl•l y un saldo muy favor~ 

gas; pero no aol en aus reservas, que han bajado y por lo 

t~ QD ~1 cc~tD ~e la on~~ f lna da oro n trelnt~ y aeho d6-

ropa. 

netario da Brctton UuoJu. call[leada por al~uno~ europeo& 

adic1onalc• a lo• ya a~lntente•. 

El Gobierna Ja lou Catada• UnlJa~. ha ln&cinda la t~ 
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n• de crear un nuavo grupo de doce pa[acs para preparar la 

reforma del sintcQa. Ellos llegaron a un acuerdo después 

de doe• df~5 de conversncio~cB entre lon =1c=broa Je la 

Haciendn y lo!l Cobcrr..~dor•~n J,, 101. ¡;;¡¡¡.:ou c.,nlr.dotl de loH 

se 1 .. f!lieobron del !lt.•rcndo Coi:>ún y d<• los pat üC!I qu" nnptran 

Acordaron calablecer un~ comlsidn 

d"l Co!llt"rc to ?lundtal. 

••• •ubd~••rralladun 0 c"tar& c•t•bloaSJo un al ~~reo dul 

Pondo Mona~ar1o lntcrn~clon~l. 
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C,\!'1IULO SEIS 

HEXICO Y SU DEU!JA f.XTl:li:;A ANTE I:L FONt>O MOXET~ 
RIO INTERNACIONAL. 

I H T R o D u e e l o N 

El probleaa de la dcuJa externa en en la actualidad 

d@1t1u·rollo. 
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nacionales. tienen su origen en el exterior y ello incluye 

no sólo a los SJncos Norteamericanos. sino a los Europeos, 

Japoneaaa y otr~s. En ente campo de la duud~ cxtcrna, de-

sempeian tambi~n un papel iaportantc los organlRM08 finan-

nal. El llaneo Huad!al, lou Bancos lccJonalea coao el Banco 

In~eramcricano de Dasurrollu y Jog Bancos Cubcrnacentalcs 

éomo el E~imbank. 

Lon o~hcntas ~e caractnrl%an por un marca do ino•ta

bllidad aonetarta, en al cual la danra da l~n parid•d~5 

con fin•* c•pcculattvo•• rcvlv• la lpa~• d• lA po•t-tuerra 

cuando ~urten lo• org~ni•~o• !tnan~ivto~ internac1onale• 

eoao el i"ando Hon<HArio IntcrtH1c1onAl y el aanc;;, :tundial. 

dore•, iundaQvntalnent• ft~XICO• Braeil y Argentina; Od clo~ 

to que la deuda cxt•rna ~••!~ann que a•cicadc a alla• 4• 

a1llanea de d61area repreucnta un problema ~rava p•r• ~•

~tea. por lo qu~ nu• .. lt"D ncct~r •xterna •~t4 •gobi•do. par 

~1 pA$O de lnter•••• d•rlvadu• dal endeuJn~i•nto externo 

do nue•t ro ¡u; ( "' 

Entre lo~ orsnn1~~o~ o!J~!aln•, •on l~portnnta• loa 

d• art~•n nullil•lrr~l <A•~ •l londu Munar•~iD lnlRrn•cto

n•l. ~I 5an~D Int•rn~clon•1 dr RecungtruccS~n 1 ra~•nto o 
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Banco Mundial, el Banco Interamericano Je Desarrollo do 

origen bilateral; Banco de Exportaci6n e I=portac15n de los 

rGt~dos Unido&, la Agencia rntcrnacional de Dcnnrrollo. 

Entre loH or~a1i1~Wo« prlvaJo~. u•t~n aquclloa Dancoa pertE 

neclcntcs a grupos o con1lo~eradoG transnaclonales. loo cu~ 

len trabajan en el Hcrcado ~undial de Capital y que pata 

Primero.- EntrQ elloa destacan pr&ncipalcentu el 

Cha•c ManhattAn Ltd¡ Cltlcorp lnternatlonal 5ank Ltd; ttor

gan Guaranty Tru:t¡ ~An~ Ot A=~rlca, de ori~cn Nortcaacri

cano. 

Segundo.-

e~:!~ !~~ ~!:~!~•!••• k•nk DI Tokio Ltdl Sunlto•o Bank Ltd1 

MlC•ul D~ok A+ ~ •• W~•'deutschc L•ndc3 Bank Giro Zontr•le• 

Ur~adn~r A. C. 

Corp¡ Credtt Sui•~•; Uni6n IAnqu• d• Sul-0•$¡ A${ •iaao 1 

doatacAn 4l~unoa d• ortgon FrAnc6a y Arab0. 
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6,1 llEXICO Y SUS CREDITOS, 

A partir del convenio fJ.rm.-ido con ?llixtco. el 7nrHl<:'> 

Monetario Internacional se convirtS& Je hecho en contralor 

Gobierno en materia ccon6mlc4. 

Uaehlngton. uede d@l Pondo HonctGrto lntarnAclonal a travEs 

de lo• critl'l'rin" <¡o .. accpttS r.it'1nd<1 40\Íll. i'nu1Jcnt.., dt! l.11 R,! 

pdbltca Hexlcana. el Lic. Jod6 L5pez Porflll~. 7 ;ua COD 

!l punto de partida es clavo; tl Cohierno del Lic. 



164 

grama ccon6=ico de ?:.'!xico, se cnunciai-on en 111 Carta de 

Intenci6n, (irmadu por el Gobierno el 10 de noviembre de 

191.\:Z, a t.rav6u del entonce::; Secretario <l<' ilncicnda y Cród_! 

to l'Úb.lico, Ltc. Jc,.ún Silvn llcr:i:og,, y también dol cPtonccn 

01raccor d~l Banco da Mlxtco, Lic. C~rloa Tell~ Hactao. 

La ~~clnl~• del Convonto, que •ut•blectu las cxigen

clau d•I Fondo ttono~•~¡w :~~~==~~!--~\. '"ª incluida en ol 

ttc=or!ndu~ Tlcntco de Bntcndlmlento (HTE). ln1clalmcntc 

ocultpdu p~r ul CoLicrno Haxi~nno pero reproducido al 2? 

da nov1c=br~ dfil mlnmo ªªº• en la Revi~tn Procc~a (NGMero 

ll 6}. 

to ~l•~a d•l Conv•nlD de Anpllaci6n (no•brc tienten d•1 

acu~rdo can el Fondo Monetaria lnt~rnncianAl). a trav6• 

del CU4l ~l ntr~ctor d~l OrffAU~G~O Íin•~~;~rz :::~!~!: 

Jaquoa de Laraaterc, tljn laa pautan que debr~n eu=pl1ra~ 

para paner a dlapoaic15n de HSkl~o loa !onda• qu• requería 

para aalv•r•~ d• ln qul~~=~ e~ 1~ qu• noa encantrabaDoa. 

Por otra parta. otro• dan docuarnto-. nlabaradn• por mt•m

broa del •quipo d• expertna del Fondo Hunatarlo lntwrnacl~ 

nal, con fwcha ll y lb da d1~1•=bra, anal1ran dctall•da~c~ 

t~ el pingrA•• ccnn~•1cn ~ubarn•••ntal y r•l~0ran qu~ lQa 

~CctOHO• qU• •• de~pr•ndAtt d~ l•t• a qu• pr•t~ndAn ~adif l

C4T d•bcn rbnl~r •1vmpro cPn 2• ~uparvl~IOn 1 n7rub•~Sla 
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En esta carta fechada al 8 de diciembre y firmada por 

el ratlf!cado tltulnr de la Sccretar!n de ttac1cnda y Cr~d~ 

to Público, Lic •• h·sú:. Silv.:i l!;.;rzo¡:. y pvr ~1 rttc lcntcmcn

nombrado l>ircctur del llaneo du lléxlco, L.tc. Miguel ?lanccr3 

A¡uayo. Ql Goblttrnu del Lle. Hiaucl de la ~adrtd Hurtado, 

{d<I! 1nten-

e Hin) 

198!. •n apu,u 4 un4 putlci5u para un Convenio d~ Amplia

c.160.". 

De t.4rood.<í>I'.,. 

dicioabrc d<t 

lncluy~ la• obj~tivo• cuantttatlvo• hA•t4 

1963 ... 

Autaridado• H.,xlcan•-· Hlx1co can•ult4rla con el Pondo Ho• 

natarlo lntarn•clan•l. mat•~ dal IS d• •A1~ d~ l9Hl, y ~n 

forna pcrfudt~a, pa-t•rlotft•nte, ra~a Du •~t~blerr "n .,1 

Convento du A=pltarSSa. 

el t.i\~. Jc.:i.:;,ilta !~ilva u~ra·i:i~g • .antr ~Jc!:"!l.hr·~,tt •t?4~ l.;_t t~.Amar4 Je? 

P1putiid9~. ~n nºv!~~l·r~ d~ 19'1Z. (l,•t-~H.:~;;u N1J- Jlh}. i!<1 

Conv.,ntu d., A!l>pl ta<:: lti1' "'"'·;o\,l""'" ,.,,., <>l TtH'l•h• lH>rtf;l'tilrl<' 



166 

Internacional administrara por partidao la entrega de fon-

dos al Gobierno Mexicano. En la ocasi6n citada. el Lic. 

~~nG• Silva Her~og, afirm6: "Loa rccuraos dol l'ondo llone-

tarlo Internacional, 

rlin contar con 4,000 

van a llegar de golpe y nos pcrmitl

millonaa de d6larau". g¡ tuxto d~l 

"Por un periodo de tren afioo, a par-

~!~ ~~~ •- ~~ ~~-·- ~ª \QA,. HGxlco tendr4 derecho a dts

pon-r de fondo• del fondo Monetario Int•rn~cional hautn 

por un@ cifra equivalente a l.410.6 millone• d• ddlar•• 

on D~r•chos Especlales de Clro (DECJ. nujoto a lo que 

ostableccn loa p&rrafos 2. J, 4 y S del •1aao Convenio, 

tl p4rra!o pr@cl«At 

a) Ua$ta el lo. de enero de 1984. la• dtapoalclonoa 

d~ f~n~~~ bajo ••~e Convento de A~pltaei&n. no Jeh~T~n •~

perar. ain conscnti•tento del fondo Monetario lnternacto

nal, •1 equtvale~te de l.003.1 mtllonea dQ Derechoa ~-

p~rt•loa de Giro. to•ando en cuenta que catan d18pD81Clonea 

100.J 

401. z 
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e) El derecho de H~xico a disponer de fondos duran-

te 1984 y 1935 0 deberá e5tnr mujato a un nuevo pro&rama de 

cntrcaa por partidas qur en au mo~cnto ~ca dutor~inado. 

t:n ol <;onvonio de Ampliación. tléxico queda práctica-

=ente en =anoa del Fonda Monetario tnturnaclonal. que ne 

reaerva el derecho de interrumpir el aumlaiatro de !ondon. 

&l Apartado cu3tro @st4 

l&a cualea el Cobl•rno d• Hixlco podr!a dejar do roclb1r 

dinero. 

4JHH't3dO .. , - ttixlco na podr! disponer de cr4dlto• 

bajo c•t~ Convenio: 

perlodo en ol cual: 

1• LA& catad!nttca~ a f lnal del periodo precedente 
1~d1~~e= ~ue le: l!:!te: e~ ~1 u:o ~e crEdito 
oxtdrno, eapceif lcndoa en el Mcnor&ndua T&enleo 
do Entcndl•1anto. han alda rabaAado•. 

(~AD5 lt=ita• #on: l.2SO millan~• dm dllara• 
on al primar tric••tra¡ Z,~00 =llloneu da d6• 
laren hAntA •l prlm•r o•m••tr•; 3 0 710 m1llauc• 
de d6l•r~u ha•l~ la• pr1c•ron nuava =••a•; y 
S,000 ~lllan~• d• dGlarvn an toda •1 aiio). 

21 Si el Ce,bt.,n1<> ?l•nd•"<tlh> rchll"ª 101> l 11'1i t•'" 1 t,11'1-
d<>• 41 Jéf i< it. Jcl iZ<tcf or f'úhl ico "" <'1 !l.,ttu.>r~tt~ 

dug Tlcntcu d• tnt•ndtmt•nto, (]og ll•ltr~ ~~ta 
blarlda• can la§ •l&ulant•~= e! C.S~ dal Pradu~ 
to h•teorno nrut<> (rnn en 19&3; •d :>.~;; "º t'H'lf.
'1 @l ),-;.: .. n 196~). 
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3~ Si se rebasan loa limites de cridito neto para el 
Sector Público otorgndo por el Banco de ttéxlco, 
según lo ct<pccif lea el l'ai:-Lífo dos J.·1 llcoor.ñndui::i 
T6cnico do Entendimiento (lo~ lioltes son: 2,52S 
millones en el periodo enci:-o-~arzo; 2,689 millo 
ne~ en el purfodo nbr11-junla; 2,791 millones eñ 
el periodo jullo-Dcptiambre; y ],097 cilloncu en 
al periodo octubre-dicleMbr~). 

4~ Si se tcbaun~ los llcltea de los activos internos 
del. ~anc<> de ?tfidt:P que gc(i.ala .,1 !:u:::or~n•hn" "tlíc
n1co da Entendimiento <~•1Gn eut:. loa activo~ in 
t"-'rtH•S nort:n1 •H•tAr&n r<ujetou ¡¡ ¡,. iJl&u1cnte cn.1cf; 
dar1~acl6nt no numancn(~n e~ s~~ de Zl,000 Blll~ 
ne@ do P••v• ~~ ~~~~~ • •ar:u: 44j000 a1llune; 
d~ enero • Junio; IA.000 ~lllon~• ~M ~~~=~ ~ 
scpttcabra; y 104,000 •11onaª ha•t• Jic1•mbrc. 

JA Sl las ••tGd1ntlc4~ •l tinAI ~al periodo pr•ccdcn 
to indican qu~ al abjatlva p•r• laa r~n@rv•• u~t•• iot~r~a~ionml~~ del •~neo de n•xtco no ha _,_ 
do alcanznda (no d~bcr4n di~mlnuit ~n el r~rfado 
ouoro-aar&o. dabar4n nu~•nt•r en ~DO alllonea do 
d614rou h••t~ junto; 1.0~0 ~illonc• h••t• •cp
t&o•hro y en Z,OOD ~1llon•a hafttA dlcl~ahr• d• 
198:)). 
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D) Para los años de 1984 y 198S. si antes del lo. 

de enero de cndn uno de esos años, no se han es-

tablecldu nuevas paula• antr~ al Fondu Honelario 

lnternncional y el Gobierno o sl hnbi6ndose est~ 

blecldo, no se han cumplido. 

E) Durante el parfodo co=plata del Convenio de Am-

pllacl6n, puad@ lntcrru=plrsa al suolnistro de 

Condos at Hlxico1 

1~ Impon~ nuevas o intensifica las reatriccionett 
ext•t•nten al pago y ls trnn•fcranc1n de transa~ 
clones corr1entcs 1 o 

21 Introduce o modifica l~s pr&ctica= monetnr1ns 
aúltiples, o 

Jl Pirma acuerdou bilaterales d• pago lncampatiblca 
con ol Artfculo So. do la Carta del Fondo nono
tarlo lnternactonal. o 

4i Jqpono TIU~V35 O 1ntvn5tftc• l•5 TO#tTIC~lOTI«A 
oxiatentea A las tnportaetonea por ra:onoa do 
balan:a de pagoa. 
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Consulta~ por obl1gac16n.- El Convenio de Amplia-

ci6n. por otro lndo. establece que durante el pcr!odo de 

au vigencia ?léxico "dabcr5 mantenerse en estrecho contnc-

to con al Fondo Honctario lntcrnncional, e•lu• con~ultna 

pueden uer por correapondnncln o por medio de la viaitn de 

...,..,...,.._--.. ___ .._..,. A,..., ---- .. _ ... _ ............. ~ 
con el Convenio de Ampl1Ac16n. el ll d• dici•~bre de 1982, 

cr1a1•. 

El Doeunant:o aa 

Fondo. 
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rn 1905. prlcticarnante todos los rubros f lnanclaro• y pro-

ductivos del pa{s, asl como un cooportamtento del examen 

centralizados y principales paraastatal~•· tl texto re.et-

bJ6 lft aprabaci5n !1n~l J~ lu~ Licnicoa r. Walt•r Roblcheck 

y Hanucl Guitlan. 

' - .... -...... --"': ....... , .. ' 
~ '· ---- -~- -.... -... -

de. un auplc=ento de vetnt1doa pigtna• m!d con l• informa

cl6n 0dc GltlQo momento de loa plAnfta del Nueva Coblorna en 

Admlnlatraeldn anterior. 

econ6cico del Lic. Miguel dft 14 Madrid Uurtado, baaado ••-

•la aprobactln del Congretto M6x1cano. (l) 

rto Internacional.-

(l; Maevi•ta Pracego•. 
Carefa. ~Gn~ro )43. 

Pir~ctar Ccn~r~1. Julia Sh•r~r 
Jul:ta 4 d., l'Hil. l'l&"· lt;.~tl. 



l 7 2 

En 194S, el peso mexicano se fij6 a $4.86 pesos por 

d6lar; en 1948, a $8.64; en 1954, a $12.49; y en la actua

lidad en de $1,608.00 n la venta y do Sl,584.00 a ln compra 

(l4 de octubre de 1987). El Fondo Monetario Internacional 

o~ la 1natituci5n financiera internacional que recomendó 

la deva1uAci6n y <11• quiftn apoyl'l Al Gobl(~rno ?lcxicano en 

Loa dlrlgcntca del Fondo Monetario Internacional. 

AEir•3tt ~D au• declac~c1onaa qua la inf l~c16n ea un obnt&-

tea d~ scptlcnbre, hab[a recurrida poco ~l Fondo Monetario 

lat•rnactonal; en 1159. r•cib13os un crldlto par eapaclo 

de acta aeooa (90 millonoa de d6larcn), y cu Julio de l961, 

otra por 1• =1~=~ c~n~ld~d: ~ por un ~s~ s ~~rflr de l9fiZ, 

no •• babia vuelto 

eegutr ilnnnc1n=ianco oficinl y lu ubll.~ d [~~wrrl a! r1~ 

n•nciamtento privado ª'" an~roao, lo cuAl ••rav6 el probl~ 

aA del nervic1o de In dcudu ••terna. 

In •l •••da ••pti•Bhr• da l91b. el Pondo Monetario 

l. o:r:;. 

r<i!o en una ot•<'·l'llC :l~n "tn 1,,..,, . .,.,1.,nt<'ó ¡ ,¡;l;ilól l ftl,H• .t~ <'.t'.a;dJ_ 

tDB ••tuvo dlv1J1da •n tr•" partes 1 •• cn~o •1•u•: 
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lo.- 21~'750.000 girados sobre el traoo de !inane!~ 

miento compenaatorio por bajaa de las d&portaclana• y para 

corregir un dcsiqullibrio un la balanrn de pagos. 

~o.-

Jo.-

15~·~-~3.750 

:;9s• :.10.000 "ºº un crOdlta cantlnacnta (c•te 

tlpo dé er&dlta tl•né él eAr~et~r do un &oRuro v au !in ~~ 

a•r#nti:#r l• po•lbil!d•d de obtener un crldito. ~n cual

quier aom•nta para un pcr!oda d~ter~tn•da, cu•ndo l•• di

Cicultade• fuoran tdn gr•v•• que vnctlarS el P•f~ rec•ptor, 

•ntro tomar a no un• moluct6n tnd•pendl•ntc), qu• pod!A 

••r airado en un p~rtado da tr•~ ala•. 

doa van aia oll4 d~ nu••tra capactdAd de gira. 

El Pando Manetarta lnt•rnAc1oaa1, lnlarm6 a la Pr~n

•• lnturnAc1onAl d• lo• ~•tra~as ln!c1•do8 •n 1?74. en 14 

ccanoa{3 mnxlcAna. eau•AdD• par lo~ Au~~nta~ de pr~clon 

d• la• aat•rtaa prtaam y 145 =anutactura•• qu~ 3 au Ve& 

olovaran d• ~an~rA radical lo• co~tofi. 
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de exportncl6n. como es el caso del algod6n; dice el PonJo 

Honetarlo Internacional. que nuestros precios internos au-

~~ntaron más que lo~ externos debido a la pol!tica de nsu~ 

tos salariales. 

El Fondo Monetario lntcrnncional, anuncié qu• apoya-

econ6~ico. con lo cual ac prctendlA reducir la 1nflacl6n. 

{2) 

(2) "ti CoDqrclo E~t•rlor d• Ht~ico". •~~·· •6 • )4. Au• 
t~r~9 v~r!P•· Ta•o ll. Ca•dlturc• Itt•lltuto K~•tcAnD 
dm CoucrciD &~t~rlor ClHCtJ, Ac~d•~la de Arb1trajg 1 
Coe•rclo lot~rn•~lanAl (ADACl). Editor•• llalo 
Vclnt!uno. 



l 7 'J 

6.2 EL FONDO ?:ONET,\RlO INTf:RN.\Cin~iAL Y LOS DERECHOS 
ESPECI~LES DE GIRO ANTE LOS PAISES DEUDORES. 

Cuando el Fundo Honctario lntcrnactonal, y drnpuEs 

de cuidndouon oncudlon y ~edlanto connultag antro los pa! 

sctt ~!c~bros, encuentre que la falta de liquid~z hnrP 1,!! 

p~rat1v~ la creact5n da nuevas reservas. harl una propon~ 

ci6n acerca ~al ~~~l~Jo binico. sc~~lando al ~omento opo~ 

---~-----
_______ ,. 

ionoo nonct:Arto 
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Todo lo concerniente a los Dorechos ~spcclalcs de 

Giro, se manejar5 Pn l~ Cuenta Especial du Giro~ que se 

mnntcndrfi separada dd la~ opcraciona• dal rondo Honetario 

Internacional. 

Eu ~eptla=br~ de IQ67, duranta la Rcuni&n Anual del 

Fondo Monetario Intarnaclonal, cclabradn en Rlo de Jttn•1ro. 

Braall. la Junta da Gobern4doren nprub~ al ~xa¡ccto do un 

plan par~ el aatbloc1~lcnta da lo~ D•rccho5 E•P@C1Alo• ~

Ciro0 en el Fondo Monetario tnternAclonal. 

Lo• Cobernadar•• p&Jl•ron a lo• Dtrectorc• Ejecut1-

voa que prepararan la~ ~ad1Íicnc1an•~ neceuarla~ a~ ~onv~ 

nio Constitutiva d•l Fonda Moa•tar!o Intarnactonal. El 

proyecto do an~ienda ful aprobada por lDh Gab•rnadar•u •n 

••yo ác iYóo. i •~~=~ =~ ~!~0 r ~1 2& de julio de 1969, 

una voz ac•ptado par la :ayorlA n•c-0~ar!a de !~• Jr•• 

pan~l=~ 15' ru*~ro quinta• pnrt•# del nGaora total de vo

too cm .-.l f'Dn.!o Monutnr l.<> t"t"'''"H' tonal. 

La Cuanta lopucial du Giro, vor la qua n• encuentran 

todan laa oparac1on•• y tran•mcclonc• •n •1 Par•cha E•P•-

clal de G1ro, 

<&bt.,rt"' a tu4<>" lo;<~·"''!'"""' "'l"'"'t"."" po.- "" l<q,.l •I<' 9.~0Q 

millott•~ d~ d81Arwn duTante un prl••r vrrtvdn d• l Atua. 
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La primera auignac16n de los Darachan Especiales de 

Giro, ful cerca de J,500 millones de d6laren, efectuada el 

lo. de enero de 1970, n 104 pn{aem pnrtlcipdntcn en la 

Cuent~ Enpccial de loa Derecho• de Giro. 

t:l lo. <le CU\!CO de 1971., ne t'."ft~ctu6 la sc~gunda a&i,& 

naci6n de mis Dcrachon Esp~c1ale~ de C1ro, por 2,900 mi

llonc~ de d6lar•s a 109 particlrantcu: Y el lo. du enero 

du 1972. la tcrcara aulgnaci6n por valor de Dcrocho3 Eaps 

c1alon de Giro, de 2,949 millones de d6larca • 112 parti

c ip<tl\t.CIJ • 

Can la ••1&nac16n de Darcchos Eepcctalc• de Giro. 

por el Fondo Honctarto lnternactonal. tanto la§ ton~nctaa 

totalDA de re#crvo• lnt•rnacton•l~s copo su ta&a de •u~~~ 

~o. r~ilejan año•a Gccis1oncs 1nrernnc1onaiea deltberada•~ 

El Fondo HantttArlo lntcrn•clon•l conttnGa proporcl~ 

nando. cooo en el pasada. ltquidoz condlclon•l e lncondt

c1onal por ~~dlo d• PU Cu•nl• C•nrral. 

LDtt p•lttrtt r•rtictpantctt ~on problrn•~ dr balRn:• du 

l'.:tltt."~• 1-·u~~1J.:'tt l!mltle.ar- }(;-!'.i ll~rét.:li"LJ& l:r.t!'~~cjnÍt!n d~ Gtru. 

para ad,ulrtr Jtv1$•~ d• utroN pat•~tt partlcip•nt~a, 
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cuyn. posición de bn.lanza de pago!I y reservas sea relativ!!, 

mente sólida. El Fondo ejerce control sobre lou partici

pantes que hnn de ser dealgnaduM para pro?orclonar concdan 

en a•tn• tranuaccionea. An! miaco, un particlpdnla puuJu 

hacer uso da lnu Derechos Espacial•• da Giro, por acuerdo 

con otro pnrtictpantc, an la reco~pra da sus propia~ ~on~ 

ctDnal, ncPptn Der•cha~ Enpcclalaa da Giro de los pn.rt1c1-

pant@s que hacen reco~prn de nu~ propias monedas y cance

lnn carson en la Cuenta Ganara\. 

CArncter!utlcn~ da lnn Derecha~ EMpec10Sea aa ~ira.

Con •l fin d• qu• lou Ddrecho~ ~~P•cJala~ d• Ctro. consti

tuyan un acttwo internacional Al 1~u•I qu• al ara, la• ~o

oodaa clava y la§ po~tctonca de ragttrwA en el fondo Yono-

11 lA!!i t<'1"<'""•"" t<>t•l•"'• tendr.Sn lA11< "'1ii:u1.int•l' eara<:tart.!_ 

tlc:;.,a: 

a) C~r•nt1• dcl m•ntmnl=l•ntu J• ~u ~alar an ara. 

tl valor d• lDP Deracho,. c~r•cl•l•• du Clro, ~• saront1sA-

o. l1i~t.} 1 
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pagos internacionales. pero no serán absorbidos en atesora

aiento privado como ese metal. ni podrán ser ohjeto de ea

pecu1nci6n. 

b) Percepciones de intcrcaca.- SoLr~ l•u tenencias 

de nerechoa Especiales de Giro, se entregará una ~oder~da 

taaa de 1ntGr~g mis Laja que 1a ub~cnid4 en d61ares o ~n 

otra& moneda# que Anr4n p•g•d~s tAMbl~n tn Dcrcchoa Capa= 

~•-~•• ~. ~icQ~ no en QrQ ni en dOlarns. 

Se espera que con outo lo• pa!aes aleQbros doseen 

retener los Dcrectos Eapect~le• de Giro qu• ac lee ••lgnen. 

Adutrlr aGQtQ~ adlclon•le• •e ellos cu•nao BU bal4naa de 

'ª*ºª registro un aupar$vtt y u•arloa Junto con •u• Dtraa 

re•arvaa cuando •• ancu~ntrcn on una •ituacl6n dotlcttarJa. 

Loa D•rechoa Ea~acialaa d• Clro~ ~~ ~!!~~:=~!:: ~= 

_!_,o_: &!:ro.a; :.e.á:wv4fii.¡;;J..i;Hlál~-ii *'* 1.uo •• aftad.1r&n en tora& per .. 

aanont• a laa r•••rvaa •undtales o!lel&lé•- puS: ~n ha~r! 

obl1aac1Ga de racabolao; cuando un pala baco un atro tr•d! 

ctottal eontr~ ~l Panda Moact4rla tntQrA•Qloo•l• r•cib@ a 

cambio do au propia divlua laa non•daa qu~ n~c•oita. pero 

paaado un a!xi•o do cinco •"ºª• tten• qu@ reco•prar ou pr~ 

pJa noncd• con oro o con laa dl•1••• to~~d•• ~n pr~atamo. 

DtrA diapD~Je1Sn tndic~ qu• un p~t• no t~ndr& ablls~cl6n 
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ncda. por encima de una cantid3d equivalente al doble de 

su propia asignnci6n de Derechos Especiales de Giro. 

porci&n ra~onablc entre SUR t•nancias de Dercchoa Especia-

1ea de Giro y de otros activos de reserva; cato e&, si sus 

• --·---~- R"-···~--~-.......... - ~------ .... ---.--- -- -..... 

va11. (l) 

()) ''t'r~bl>etaAft K~ni!lt.A'fio• lnc.~rn1u::t~l'Ht\o•". Alma do Mario 
Ch•p<.y ~-
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6.3 LOS l'Al5ES DEU!lO!':t:S y :;us 031.lCACIO:a::; ANTI: :::L l'O::no 

UONETARIO t:lTERNAClO~.\! •• 

t:\ el acu.,rdo J<.!l Fondo llonctario Intcrnacion."ll y loa 

pO&terlorcd TG&la=cntos adicionales RC han impuesta a los 

miembros, lau obli•DcioncB n4•icas 7 pr1aord~n1ca a ~un d~

ben sonottr9t y los corr~1at1von der~cho§, ft~! ~o~n l~a ea~ 

c~ones PATA ~1 cA$o do vtol~etOn y a~ta~6n de ioa doherea 

impueatoa. que • continu4c16n avnc1ona~oa: 

A) Nin&Gn p4rticlpantu pueda l•pon~r r~utrlccion~• 

aobro paso• y tr#n•f~r@nclaa por tranaacctonca 

11H':tlH'• corrtcn~4.Ul int>lrn;u::l-<uHilcui., •in PT<l'Vla eon

aulta y aprob«c16n del Fondo Mono~ar1o lnternacte 

B) Lo• contrato• aobre c••blo• do la moneda do cual

qulora do lo• pal••• aiowbro•• atendo ello• con

trario• • la• r«&ulaci~n•• del control ~· ca•bio 

do dicho partlcipantu. no pued• ponoratt •n pr&ct! 

ca. 

C) Loa •1ea~roe dobon ponorae d~ acuerdo aobre la 

cooperaclln J• •edldau t~ndlont•~ ~ una nayor 
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tibl~s con el acuerdo. 

D) Nin~uno de los micmbroa Jel Fondo Monetario lnte~ 

nacional. debe entrar en arreglos injustos sobr~ 

la moneda. ni permitir prñcticas nonctarias múlti 

ploa, o en circunstanc1ns muy cxcepciunale~ y gG

lo con previa autor1zaci6n del Pondo Honetario 

E) Cada uno de los miembroa debe co~prar loo balan

cea de su •oneda en poder do o~roa •ie~hroa. aíe~ 

pro qu., c••• ,....,,..,.:,,. .. ~;i,y,;:.n ~:!.de !V!'t"l 1!"1.1, ... a r.att 

de transacciones corrientes. y ~ue se requiera la 

con~or•i6n. para roali~ar loA pa~os d~ operacio

ne• co1:1une•. 

F) l!:l Articulo tlo. en au Seccl6n :>. determina en !<>,!. 

•• p•r~ntor1~ que lo~ ~leehrn• dabon aumini•trar 

la~ 9i!»•@n~d• inforQAcione•: 

t.- Dl•pon1b111dadca of ieialea d@ntrn dQ su territo

rio y on ol extranjero do oro y canb!o oxtrAnjo

ro. 
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que no sea~ oficiales de oro y cambio extranjero. 

3.- ProJucción de oro. 

4.- Exportae!onea e •~portftcioncn de oro. nagGn los 

distinto oriscn. 

s.- Exrort~u:lone.u a Importactoncut cotalo• do aerc~uic:l'.a 

un t4r•1no• d@ au valor en aonedA nac!onAl• ••aGn 

lo• pat•c# de duBtlno y origen. 

•) coa@rclo •n ~roductoa y •orvieio•¡ 

b) Tr•nsaccionc• en oro. 

e) Trananccton~• de capital conocido; y 

d) Otra• partid••· 

7.- Poatc16n de las lnvoraton~• lntcrnarlonalo•; •• 

4vclf• inverstone• dentro de loa territorios del 

tnv•r•iono• en el extranjero que pertQna#~an a 

peraon•a on •u• t~rrttorioa, en cuanto aca poal

blo au•lntatrar o•ta tnforaact6n. 
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de los art1culos de conaumo on los mercados al por 

mayor y al por menor y de los precios de exporta-

ciones e importacionco. 

10.- Tipos de co~pra y de venta de las ~on~das cxtran-

11.- ?1<:11did1u1 d• control de ca11tbio; 011 docir. un tnforme 

el. •o•ento dn @ntrar a part1cipar ~n el Ycnuto Uon.! 

L4rlo Int~rn•clonal Y• ~etallas de ca•bloa aubal-

Dob• anu~•r~c ta~~i4n ~u~ tod~• loa regi•troa del Fo~ 

do Conotarlo 1ntcrnactona1. son Ilavada• en loa tfr-lno• 4e 
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nee. Por otra parte el Fondo Monetario Internacional. tr~ 

mestrslmente eat5 obligado a pr~uentar un sumario de uua 

transacciones y tenenciaa en oro y monedüu de loa miembros. 

finalmente la entidad puede celebrar acuerdos especialea 

eon cada miembro. con el fin de tener una m&s amplia info~ 

maci6n al rcapocto. (&} 

(4) "En~tG1opodi• Jurfdiea O•~b&". r~•u Xll~ Len~r F~r= 
n~ttd~. P4~:. 4?~ y 423. ~~ttvrt~: ~ihlío3T,fic• Ar
aent1fia. g. de a. L •• Lavalle tJ28, T. E. 40-6126. 
luenoa Aires, Ar••nt&no. 
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6.4 EL FONDO MONETARIO INTERNACIONAL Y SU EFECTIVIDAD EN 

RELACIOH CON LOS PAISES DEUDORES. 

La efectividad d•I Foudu Monetario Internncional. no 

ae considera co=o tal, ?uls no ha dado el ranultado que do 

el ac esperaba y para la que ful creado, ni ha prestado la 

ayuda necesaria econ6~1ca~onte hablando a los pnfnaa miem-

e.lar;&. 410apre ha sido utilt:ado on form4 de::u1¡;6gic::a. y11 que 

un últ1ao objetivo ea evitar que adopto~o• un camino 1nd~ 

pendi•nte y nncianalista, hacia el douarrollo ocondolco 

1•• bagan u•o do nueatroa recurao• nat•r1alco. fSnanc1oroa 

y hu!ll'll'\03. 

tal do au pat• do ortgon. tton• el control do l•• 1n•t1tu

~1~n~• ffultfl~t~r~l~s ~el fln~neta~tent~. co~~ non el fon

do Moaotarlo Int•rnacton&l. el Banco Hundlal y el &aneo Io 

terancrlcanu de DoaarrollD y a tr•v6a du ~llos introducen 

fu•rtoa proa1ono• que s•r•nt1can •o• ínvorsionoa y aobro 

todo que favorcrc•n lA alt4 ta•• do uttlldodo•. quo obtlo

n•n • ~Ost~ d@ lUB pAlA~§ d~h1l@•. 
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trumento del capital financiero transnacjonal. justiíica 

su trato especial a los paises ricos por el paso cspectfi

co. de los mie~bros en el co~ercio internacional. lo cual 

ae refleja an al volumen de sus cuotas y en el aonto de 

créditos recibidos. Pero a partir de 1958. pretende demo~ 

trar un trato prcfnr•n~lal a lo~ pafaaD puLrca bajo e•to• 

principios que son: 

II) 

lll) 

lV) 

Lo• prograaau do consulta; 

Polf~1nns cred1t1c1au úi•~ri•inatoria•¡ 7 

Los acuordoa par«lelos~ 

1) L• ••latencia tfcnic• h• stdo hAsica pAra el Yo~ 

do Monetario lnt•rnacional y por lo =i~bo le ha 

otorgado mayor atancl6rt quu a la tfn~~~~~=- ~:=

l•ndo •u pr•~!a Co:v~~SD CG&•licutivo; 14• •1•1~ 

nea del Fondo Monetario Int•rnAclonal. aa 4~dl

can • intervenir directamente en lo» asunto# tc

t•rno• do lo• paf•••• -~~ttlando cam~ ••cuua la 

••osorta t•cntca. la cual con•tst~ en una aerto 

do provueata• d~ polftlcA vcon6=1ca quv atribuya 

• la wonóda todas l•• vtrtud~• que alivien la 

ocono•f4 nacional d~ cada p~fo, 
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Il) t:ediante los programas de consulta. el Fondo Y.on~ 

tario Internacional. controla el cu~plimicnto de 

laa medidas prevtamcnte trazadas; si algún pa1s 

•lombro practica una política dclfcrente a la que 

deberla aplicar, la 1nstituc16n financiera lo pr~ 

va d~ loR cr6ditos ponieada co:o ~retexto de que 

~ntoA pu~den ser utilizados. para f 1ne• no ad~cuA 

~~~ ~~ ~~~,~~~ó con la polttico ~ra~ada po~ el Fu~ 

111) 

do Monetario Internacional. 

Dicha poltticn se con~1dQrn eamo cradl~iaia d~•

crl~1na~orio. ~n otre~ ~•labran ~ctGa on fune16n 

do loa intereses econ6micon y pol1t1coa do 1oa 

paises capitaliatati que controlan el Fondo ~one

tarto Internacional. 

IV) El Pondo Honotarlo lntvrnocie•a1. :c~Ga co•o ~UB 

ta de lao1~ del c&p,tal privado internactonal y 

-~~ :!~a~~ t4cn1ca• tienen que ver con loa aeue~ 

dos paraloloa. quo cua•t•tcn •n qua el cr,dlto 

dol Fondo va aconpañado d~ cr~dttos do lñ bance 

prlvAdA y do cfttldadow aubarnanantoleo de loa 

&~tadou Unido• d~ ~mir1cA y da otrow paf•en. 
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préstamos y la prohibic16n de girar en una sola 'uma todo 

el monto del cr6dito, hacen que la continuidad de Este, e~ 

té ligada ~l cumplimiento de la~ cl5uaula~ Je ejecuci6n y 

dan lugar a que el Fondo Monetario Internacional, pueda 

ga en el momento que quiera en la cconomfa del paf•· 

dirigida• a contonor el crldito y &a#to pGbllco como.ha ·~ 

cedido •n ~1 ra•o d6 Méxtco. nr4dll, Argcntln&. Chile. 

controlan y dlri¡on ol rondo Honotarlo lntorn«cional. son 

ec:onlSotc.a. 

n6atco. (S) 

(~) El Ca-•rcfo ~-t~rlar de ttl~lco. To~o 11. Oh. Cit. 
P4&•· 44. 4S r 46. Editor•• St~la Volnlluno. 
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e o N e L u s I o N E s 

1.- Que el dinero es algo más que ~l medio común de 

cambio, un estimulante muy sensible para la amb.!. 

c16n htrmana y para las variaciones econ6mican, 

de esta manera ldentif{camoo al dinero. Como el 

intermediario en los cambios. ea e1 medio legal 

de pago, un patr6n de valor, una media 

valorea y de la acumulación de valore&. 

común de 

Sin du-

da &u valor y la fijeza de su valor eá lo que 

constituye el problema fundamental del dinero y. 

donde concluyen varioa prlnclpiou blsicos de ost•. 

Tambifn puede conaiderarse al dinero como un inJ!. 

trumento •istemati•ado, creado y regulado por el 

Eatado. que ut111za=o• co~a aédlo de caabio y 

ppr ~~dfo d.l au&l pod@ao• ad~u~rir hiena• ~ •~r 

vicio• 7• que reprc&enta poder de coapra. 

z.- Coao l• politlc~ ~onetarla &oudlal qoa a~ r•fla

re al ~~l~r rle e~~~!~ ~~ !~ ~~n~~~ y rlir~~ta ~ 

indírect•=ente o• una cucati6n de precio• ~u• 

con•l•tcn en una •erle de diapoutctonc• dada• 

por ol E•tado o Banco Central. con la finalidad 

de regular el ~oc#nl~~a ~on~tarto lnternaeio-
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nal; disposiciones que cocprcndcn desde la ele~ 

ci6n de la unidad monetaria y la dcterminac16n 

de los tipos de cambio, hasta la organizac16n 

bancaria y crediticia. Por lo tanto, desde 

1946, se not6 un movimiento progr~A$vo ~n ln p~ 

l!tica monetaria, en gran número y variedad de 

p•fao•• y PI bien ~s cierto que en laa condic1S!_ 

nou actuales de rlgtdc% y ca•pl~jtd•d ~con6ai-

lftlca ef•ct1V4 para corrcg!r los dencqu11i

hrlo~ de J~ b~l~nzA de pagoa, d~pcndo d~ l«R 

causa• 1ue loa originaron. t•to• desequili

brio• en la balan::a de J>Ay.o& pucdt•n 1uu· t.o~por.!_ 

l•• o persletontea y rcquloren ucr financiado• 

o eliainadoa por un proceso de ajusto para que 

ae pueda aantenor •l ttpn 4M c~"bta 7• se haaan 

poatblea las nGlttploa tranaacclonea y operacl!!. 

aoadel conercio internacton4l. 

3.- Ea obvio qua la r•l4otln ~ntr• el arden aaneta

rto y la cfict•ncla econ6ntca global oa conple

ja. Son poca• laa concluaionúa clara• que aur

gon do nueatra d1acuaí6n. Podcnoa ohaervar que 

loa coatoa totAl•• de l~• trAnüAec1on~• on la 
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economta internacional se minimizartan si se e~ 

tandarizara una sola moneda "undial. Podemos 

observar además, que el problema de confianza 

se resolvcrta. en un cundo de ~0nedas naciona

les mGltiples. eatnndarlzanJo un solo activo p~ 

rs ~esorvas oficiales. Sin embargo. ninguna de 

astas alternativas repr~scnLa ncceaarinm~nto un 

principio or6én1~adcr firtlMo para I~~ rolaclo

nos MOn~tarias internac&anaA:a. ;. ~~~!= ~

una sola •oneda (o su equ!valent~) no maxi•1&a

rta nocefiariament~ ln ~íiclcft~la d~l vrocoao de 

ajuate de P•I06. Un aol~ ActLvo oflci41 de re

aorva no asegurarla neee••ri•=~nte la coabin•

c 16n a&s •tictente de !inanc1•~1ento y ~Ju•to. 

La• regla• y convenctonalL•ao& para re•ular la 

con~~ct~ fiaancSera de l•• naciane~. d•aaror~u

a•d•tu~nte. no ae pueJ.etn plantear en forl!llA al•

'Pli•ta. 

Lo qu~ •I •urae clar•~éªte da nu•~~r• d1scu•14n 

•• que. a nivel t'cn1co. &ft pre•entan on reall• 

dad o61o do& probl~=~~ contra\~- en la ornanta~ 

ct6n dvl arden nan~tarlo 1ntcrnaclona1. Uno se 

r@fler• ~l ••c•nl~mn d• aJuttt• J• la balAnaa de 
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p4gos. y el otro se refiere al mecanismo para 

crear liquidez internacional (ya que es obvio 

que los Arr~glo9 relativos a las of~rtas y atr~ 

butos de activen de reserva separados son en 

realidad casi inseparables de las estructuras 

quo determinan la cantidad total y la tann d~ 

crecimiento de reservan). 

4.- La principal responsabilidad d~ proveer reser

van •onetaria• int•rnacionalea d~scansar!a en 

el patr6n do reserva• de al1tiple& moneda•. qua 

coaprender{an tanto las aon~dan de reaerva na

cionales como loa Dorecboa CapecLalea de Ciro. 

aervaa ae eli•inarta d~l todo. y se au~ontarfa 

deltborAdaacn~o la Cunc16n de loa Ourechou Es

pecialea de Giro, mediante la crcac16n de un4 

cuenta do •uutltuciln, en el Pando Honctarto 

Ir1torn1u: ion.:i.l. 

Cre•h••• co~o la oferta y ta~a d~ crcclolento 

de la• reaervan en conjunto, ao calorArlAn ba-
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un c6digo de buena conducta bauado en la propue~ 

ta de tasa de rcf erencia para las reservas y por 

medto de reutricciones sobre colocaciones de la 

reserva de los bancos centrales en el ~creado de 

eurodivinau. La principal rc•ponaabllldad par 

la adminlstrac16n de la liquidez mundial (al 

tgu~l que par~ ltt ~upervisicn ¿el procc~o de 

ajuste) radicar{a en ul Consejo de Gobernadores 

del Fondo Monotarta Internacional. que ae propo

ne crear. tl !oro del fonda apart~r{a un avca

ntamo pAra la• revt#iono# p~rf6dicas do 1& es

tructura d~ taoaa d~ ref~r~ncia para lau r4sor

VA#, para controlar la •~lttl5n total do Ooroehon 

E•p~claloa de Giro. y pAra •up«rvl•3r ta C•truc• 

tura ttnanel~r• lnternactonal privada. 

~-- El Tondó Mon~t~Tlo Tnt~r~~~i~~~l. ~~~~ ~rznni~m~ 

internacional encaraado do. coordinar la pol!tlca 

aonetaria tnternactonal desde hace aaa o aonoa 

aaner•. lo• prtnelp•lca "cu•lloe da batalla" d~l 

51-t•~• Nan•tario Int•rnaelon•l. tal•# cD~D el 
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ajuste y liquidez internacional no hnn sido so~ 

ventados, prfncipalncntc por ln dcsconfinnzn n 

nivel cundial, que se tJene en el propio Fondo 

Honetario Internacional, ns! cono por los cont~ 

nuoo prablcmnn cntructurales de las economfnn 

industrializadas, lo cual afecta de for~n dire~ 

ta lA Anluci6n de e~a5 probla;as. 

•i~te~a uonctario internacional en partieul4r 0 

la crnnomfa !stadountd•nªo ndopt6 unu pultticn 

econ6mica y aanetarl~ unilateral daad• prtnrl

p1os de la dGcndA de los setenta• que lcjo• de 

aolue1onar o plantear alternativaa coh~r~nte• 

dé eatabilicaet6n econ6=i~4 y =onot#rta. prov~ 

caron un ••f~~ d•••~\,l!ibriu en l~~ rel~Lt~PV~ 

lntern#cionalea. princlpaln•nt~ por el bloqu• 

d•l conorcio incurnaeional y uu doc1ai&n de 

oro. 

7.- El problQ~A a~! d•ntac~dD d~••mboc6 ~n propu•~ 

tao de r•fot=A =onotar1a. d'ndo~• la pri~cr4 

ante• d• la rrfalu de 1911, r po•tortar~•ute a 
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trav6s de la Segunda Enmienda. al Convenio Con~ 

titutivo del Fondo i:onetario Internacional. cu-

yo principal objetivo serta el d~ fortalecer 

sus mecanismos y solventar lou agudoo problemas 

que provocaban tanto las decisioneu de 1971. e~ 

mo las de 19/J, en que la nayor{a de lou países 

acudieron al instrumento de f lotacl6n cambia-

Eata Sa&unda EnmlcndA. se auponla tnatlt~ 

ctonalizarfa el régimen de f lotac16n. Sin cm-

bargo, tanto la unidad como el organismo en~en-

dado no lograron au obJet1vo y. por el contra-

feat4ndose •ata. prlncipal:~nte. a trav!s de tn 
tentoa de un1f icac1ón monetaria en Europa Occi-

----•A----A~ ---~ ---~A A. R•P•~A------------- ---- ----- -- -------
ra plantear un enfoquo dtattnto dei probieaa do 

trlbuci6n del coato de ajuste entre deudorou y 

anto ol Fondo Honct~rla IntvtnActon•l y otroe 

ror ID tanto 
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de nuestro pais, bajo las siguientes condicio

nes: 

a) Institucionalizar lo~ vrocediQtantoa para la 

estructurac16n de la deuda axtcrna. 

b) Eatablucer nuevna tér~ino• y condiciones del 

andaudaQicnto que concluya píazoa de amort1-

aaci6n mis largo&. 

e) Que ac cuento con rocur»o• ad1clunalfta para 

atondar ol aervlcio c~terior. 

d) Dia•lnutr loa co~tos dol refln3nclaqi@nto 

qua llegue a roalitar, cou orgattianos intc,,!: 

nacionalba de carScter ocon~mico. 

•) A•I coao AUQOntar loa crldltos do dichos º.!. 

gani~:ca fln=nct~raa lnt•rn~c1au~I•• •••ti
nado• aI deaarrollo tnduatr1A1 A• n~zl~~. 

&.- Para aliviar lA peaAJA car~á dQ1 éndeudan1ronto 

oxterno de nu4atro pata. ante el Panda l~neta

rio lntornActonal, conald~r~~º• qu• orgán1aDDA 

COAO !•ta. ~oJ!flqu•n la~ cnndtctDn•~ de •u~ 

pr~~t•~o~ 7 cont~lhur•n ~ •l•bar•r polltlc•~ 

oconl•lca~ •u• ~~l!~ul~n 14 A~l1v&d4d ~labAl. 
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9.- Agre&ando algo ~áu n lo ya s~5alado, considera

mos necesario y cal vez indisponsable que lo~ 

pa1ses latinoamericanos actúen conjuntaoente en 

los foros internacionales, y ante los Gobiernos 

de los pa{ses acreedores para poder superar sus 

criticas situaciones financieras por la• Qug 

atraviesan. 

tn forma complementaria a las ~etl1d•• ya c1~a

d••• as necesario crear un centro latinoaaerlc~ 

no. que permita dar •ttyor 1níornaci6n sobre r1-

mayor conoci•iento acerca de las condtclonea 

del =arcado financiero internacional. 
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