
FACULTAD DE CIENCIAS ~·:: : ;j 
r:,,; .. ·· 

MERCADO DE FUTUROS 
DE DIVISAS 

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 

T E s s 
IJUE PARA OBTENER EL TITULO DE 

ACTUARIO 
PRESENTA 

SfRGIO ANTONIO RIVAS ROJAS 

G'l\Cl!LTi'" m; e;~,;-:..;'!¡'\:<'. 
3üCC1Gti 1!.~ilWL'..~13 



UNAM – Dirección General de Bibliotecas Tesis 

Digitales Restricciones de uso  

  

DERECHOS RESERVADOS © PROHIBIDA 

SU REPRODUCCIÓN TOTAL O PARCIAL  

Todo el material contenido en esta tesis está 

protegido por la Ley Federal del Derecho de 

Autor (LFDA) de los Estados Unidos 

Mexicanos (México).  

El uso de imágenes, fragmentos de videos, y 

demás material que sea objeto de protección 

de los derechos de autor, será exclusivamente 

para fines educativos e informativos y deberá 

citar la fuente donde la obtuvo mencionando el 

autor o autores. Cualquier uso distinto como el 

lucro, reproducción, edición o modificación, 

será perseguido y sancionado por el respectivo 

titular de los Derechos de Autor.  

 



• 
. 

-. . 

fJlllVEJ¡iDAD NAC/OllAL 
AVFJllol.IA DI 

MIXIC:,O 

M. EN C. VIRGINIA ABRIN BATULE 
Jefe de la División de E.•rudios Profesionales 
'Faculrad de Ciencias 
Presenre 

IA>s ahajo firmanle5, comunicama:1.a U.i;ted1 !ll!e habiendo revisado el lrabajo de Tesis que 
reali•(cl)rnn.......!.l.pasanle(s) 511KGlO AHrONIO RIVAS ROJAS 

con número de cuenta ____ e_6_3_16_1_8_-_9 ______ con el Tftulo: __ ...,.._ 

"MERCADO DE FUTUROS DE DIVISAS" 

Otorgamos nuestro Voto Aprobatorio y consideram_os{}ue a la brevedad deberá presentar su 
Examen Profesional para obtener el titulo dc __ A_cT_A_R_I_o __________ _ 

GRADO NOMHRE(S) 

ACT. FERNANDO ALONSO 
Dlf'fttnr dr THlt 

H, EN C, AGUSTIN ONTIVEROS PINEDA 

ACT, MARIA DEL PILAR ALONSO RBYES 

M. EN C. JOSE ANTONIO FLORES DIAZ 

Su~~·~N C, VIRGINIA ABRIN BATULE 
Suplrntr 



A MIS PADR!iS, 

Y HERMANOS 

. ' 

A MIS 

Ml\liSTROS 

1\ MlS AMIGOS 

Y COMPl\F1EROS 



AL ACT, FERNANVO ALONSO PEREl TEJAVA 

CON ESPECIAL AGRAVECIMIENTO POR LA 
VIRECCION VEL PRESENTE TRABAJO 



MERCADO DE FUTUROS DE DIVISAS 

lNTRQDllCCTQN 

CAPITULO 1. ~ fil. !illL1.M.S. 

PdJLt..lclpa.n.t.e..& C!.11. •.t. Me.Jt.CddO de DLvL..&d..& 
- C.U..e.n.t.e...& aL Menudeo 
- Emp~~~a.~ ~o F.(.n.a.n.cL~~~~ 

- Ba.n.co~ Come..Jt.c.la.te...-!i 
- B=co..& Ce.n.tJuz . .te...& 
- Co11Jt.edo11.e..& de. Ca.mbLo..& 

C.td&tLcdcLón de. RL"-""9º"" 
- RLe ... go"" Inbl-Ut..&e.co..& 
- RL~go..& E~ógano..& 
- RL~go Ca.mbL<Z.11Á.O 

Co1LtA<Lt.o..,, Addrm.la.do..,, ( Fo11.WO)td...& J 

M~~ca.do de.. Fut.u~o.& 

DLte.Jt.en.cld... e.1LtAe. .to ... Co1LtAa.to..& Ad.Ua.n..t.dd.o..& ( Fo11.WO)tcf...&J !/ . .to..& 
Con.t.11.<Lt.o..& et.e Fu.tu11.o..& 

Oe.~a.1vt.0Uo de.. .to.~ MP-1t.ca.do~ d~ Fu..ttvi.o.& 

AcUvLd.dd en •.t. Me.Jt.ca.rto d•- FulU11.o..,, 

Pll.Lnclpd.tci. ... Con..t11.a-to ... d.e. FU-lUll.O..& de. Me'1.Cdllc.lt1-I> Bá.&ca...& 

Pll.Lnclpa..te...& C01Ú.lld.t.O..& d.e. FU-lUll.0-1> FLndncle.11.0 ... 

MP.1t.ca.do No1t.111a.l.. 

/ 



Func.lona.mLe..n..t..o de./. Me.-'l..ca.do de. Fu.:tu1t.o..& 

La. Ca...&a de. Compen..&~cl.6n 
\ 
.. M<lA.ge.n. 

Te.cn.o.tog-ta. 

Po..UcL6n. L<Vl.ga. 

Po-ÚcLón. Coll.t.a. 

U .. qu.ld<VI. Po~lc.<.6n. 

Pa/LU..c-' .. pa.n..t•.~ e.n. .to~ MM.ca.do~ de. Fu.tuAo~ 

CAPITULO 1[1 COBERTURA 

CobM.twl.a. 

Fun.dame.n-t..o~ de. .ta. Ba.~e. 

La. Cobe.Jl.t.IUta. CoJU..a. 

La. Cobe..1t..tu.11..a. LC1..11.ga. 

CAP u !11 Q l.ll !!.liR.l:Al2Q zu¡ coa ERT!l RA s CAMBIAR [As A !:.QEI.Q E.L.AZSl 

An..t.e.ce.de.tú.•A 

rn..t.e.'IJ7le.dla.Jt..1..o~ 

Comp~a.do~e.~ y Ve.n.de.do~e.~ de. Cobe.JU..1Uta. Ca.mbLa.Jt..l..a. 

L.út.e.a. de. C~é..dLt.o 

C..ta . ..&e.-6 de. Opcvuz.clone~ 

Comp= de. Cohe.JU..1Uta. CambL<Vl.La. 

Ve.n..ta. de. Cob~a.. Ca.mbLa..Jt..l..a.. 

Ve.p~e.cLa..cL6n. o Ap~e.cLa.cL6n. de. .ta. Man.e.da.. Na.cLon.a..t 

Pr>..>.l.~l.on.e~ 



P'l.e.Cl..O y Tl..po de. Ca.mb-Lo de. Re.t~e.ncLa. InLcLa.l 

P'-a.zo 

Mon.e.cía. de. Pa.go 

Com...(...&..(.on.e..-6 

Co.U..za.cLone.-<I 

Ca.-<IO-" do. Comp"-a. y Ve.n.t:o. de. Cobvi.tWta. Ca.mbi..a.'1.Lo. a. Col!.to P-ia.zo 
- Comp'l.a. de. CobVl.tu'l.a. 
- Ue.n.ta. de. Cobe.ll.t.U'l.IJ. 
- Cd..icu.fo de.t_ P'l.e.cLo de. Cobe.ll.t.Wta. 
- T~po de. Camb~o Te.6~tco 

CAPITULO Ji. fil SISTEMA MONEiTARIO INTERNACIONAL 

SL-<1-le.ma. a ... e..t..t.on Wood~ 

T-Lpo de. Ca.mb-Lo F.fo.t.o.1t.le 

Tl..p" de. Ca.mb-Lo F-1.Jo 

Tl..po do. Ca.mb-Lo de. F,_o.ta.uón Ma.ne.¡a.da. 

TLpo de. Ca.mbl.o de. Ve.~Li_zaml.P..n.J.o Con.tJt.nl.a.do 

TJ.po de. Ca.mbl..o Vna.t o Mú.U.lp.fe. 

VEG ( SPRJ 

ECU 

CONCLU5rONES 



N T R O o u e O N 



Un.a. ma.yo1t. paJt.t..l.c.lpa.c.l..ón. e.n. J.o..& meA.ca.do..& t.lna.,tc.lvt.o..& 
-Ut.te.1t..11.a.c..l.on.a...t.e.-6 .t..le.n.e. nume.1t.o..&a...& ven.ta.ja...& 1 como .ta. po..&-Lb.i.1.J_da.d de. 
ob¿e.n.e.1t. ma.yo11.e...& 11.end..l.m.Le.n¿o..& con. meno1t.e...& Jt...L.e..&go..&, co..&to..& má..-6 ba.jo..& 
C!Jt. .to.& e.mpJ1.l~o<1, Uq1t.tdel y, pa.'1.a. .to.& .tlt-t.cvunp_d.l..a.Jl..l..o_., i.n.9'1.e..&o_. 
polt. ..&u..&cll..l..pc..l.on.e...&, ope.Jt.a.clone...& y co1Vt.úo.je.. S.ln. e.mba.1t.go .t.a.mbl.é . .tL 

e.x..l..4t.C!Jt. '1..l..e. .. 90 ... 

Cua..t.qu..leA. .t.Jt.a.n...&a.cc..l.ón. come..1t.c.l..a..t. o t-l.na.nc.t..e.1t.a. de ca.Jt.á.c.t.e.1t. 
.l..lt-t.eNU7.c.l..ona.t. pu.e.de. _.._.. a.te.e.ta.da. po'1. .ta. .. ¿.t.u.c.tua.c.ton.e..& de .to_. 
Upo_. cte. ca.mb.to. E&o .l..mpUca. Jt.1..e.<190<1 que. pu.e.de.n pe.'1.ju.d.l..cOA e..t. 
1t.e..n.ct.tm.Len..t.o el.e. .ta..& opeA.a.c.t..on.e...& de. .ta..& Emp1t.e..!.a...&, mod.Ltl.ca.ndo .P.a. 
p.t.a.n.e.u.c.tón cte. "'".& a.cUv.tda.do ... ¿u..tUJ1.a.<1. Pa.J1.a. e.v.UCJ.JL .e.o_. e.t•-~..lo.& 
n.e.ga.Uvo_. cte. .ta. .tnce.'1.t.ldu.mbJ1.e. e.n .to_. mov.tm.te.lt-t.o.& do. .to_. .U.po_. de 
ca.mb.l.o, ""'"· ha.ce.. .lnd...l..&pP.n~a.h.9.e. P..t. con.ta.1t. con. un. mP.ca.n.i.-:'.mo mP.dJ..ant.P_ 
e..L cua.J.. ~a..& Emp1t.e....&a...& puedan. p~o.t...ege.1t.4e. de. l..o..& Jt...le..&90..& ca.mbLOAl.o-:\. 

Un. c.on..t..1t.a.t.o de. ¿u..ttut.o...&, e-6 un. con....Vt.a,to a.de...ta.n.J.a.do que.. .&e come..1t.c..l..a. 
e.n. .ta. bol_..&a... Como .f~a.I_, el. con..t.JLa..t.o de. ¿u.t...<Pt.r>..& e.& uno dtt .P.o.& 
.ln.M.Au.me.n.t.o..& ¿.ln.a.n.c..l.c>JLO..& má.-6 1t.e.vott.t.c.lonaJL..l..o-6, v~A-6á..t.U.e..& y de.. 
ma.yo,,_ a.ce.p.ta.c.ton. de. nu o.<l.tJ1.o M.g.t.o. 

Se. de.t.l.n.e.n. como 4.u..t.tvLo..& .to.& .Ut..M.Au.men..t.o..& qu.e.. .rt.e.tl..e..ja.n. un a.cue.rt.do 
e.n.t.Jt.e cto.& pCJ.Jt.Uc.tpa.n..t..<1 pOAa. comp'1.ct'1. o vo.n.de.11. u.n. a.e.U.va en u.n.a. 
¿e.cita. ¿u.tlVUl. y a. tLn P"-"-Cl.o cte..te.J1.m.tna.do. SIL_. ca.J1.a.d:e.'L-l<1Uca.<1 má._. 
.tmpoll..ta.n..te.& <1011. que. e..t. a.cue.J1.do e.lt-t.'1.e. .to_. pa.'1.t.l.c<.pruL.te..& .__.. 
e...t.á.n.da.11.-lw.cto y que. •-l pu.e.to con.4t-Uuy•. _.u ú.a..tca. vCJ.JL.1..a.b.t.e. La. 
.U..a.n..&a.cc.tón con. tu..tUAo_. pue.cte p1t.oduc.1..'1._.e. po11. do<\ mo.U.vo.& .ta. 
VP.n.t.a.¡a . . que.. p1t.opo11.c..tona.tL a.l. e.~pe.cu.ta.do1t. ~u. a..,.P.t.o a.pa.!a.ncam.len.t.o y 
-!U. e..t.e.va.do 91t.a.do de. .U..qu.J.rt~.z, y e.t p.rt.oce..&o de. p1t.o.t.e.c.c.Lón. que?.. 
.lmp.U.ca. 11.e.dtLc.l..Jt. o Vt.a.n"'t~.11. e..t. Jt.l..e .. go cte.'1..1..va.cto de. .ta._. ta .. &a..& de. 
~ .... ~ .. y de..t. .U.po cie. ca.mbLo. 

No ob..M:.a.n.t.e. que. ..&tL u..&o, .t.a.n.to en. ta. e...&pe.cuta.c..tón. como ~-rt l.a. 
cob<?A..tu~a., a.Un n.o .&~ ha. ge.ne..11.a.Ll.za.do CLJL.t.Jt.e ta..& Emp.rt.e...&a..& y Da.neo.& 
Me..x..l.ca.no..&, ca.be. ..!.ub11.a.ya.1L que. ha. ga.na.do .lmpolt.t.a.n.t.P~ .t.e.1t.1t.en.o d.tUla.tt.t.e. 
¿º"' ú.Lt.lmo_. a.lto ... En. M~x..l..co, .ta._. Emp11.e._.a._. A91t.o<.n.ctu4t'1..l..a..t.e._. má._. 
a.va.n.•a.cta._. ya. u..t.tt.J..za.n t11.t.UJ1.o.& ptv1.a. cub'1..l..JI. _.,, _ _. e.x.po'L.ta.c.ton .... de. 
ca.4.~, jugo de. nCIAanja. y g't.a.n.o..&1 a.t.guna...& émp'Le.~aA ML.n.e.11.a...& .t.a.mb.l.-in 
1t.e.ctvVLP.1L a. con..t.n.a..to..& de. ¿u..t.WLo..& pCZ.lla. d.l.ve.Jt.-60...& me.ta.te...& a. .¿.lit. cte. 
ctLbltÁ..'1. ve.n.t.a... tu..tLVLa..&; a. .&u ve.l, dL...U.lt-t.a.<1 .tn.4t-Uuc<.011.e.<1 
gube.JL1ta.me.1L.ta..t.e.& y t.lna.nc.l..M.a..& u..t.U.J..za.n. ¿1L.tu.1Lo_. _.ob11.e. LIIJIV y 
o.t..Jt.a..& .t.a...!ia...!i de. Ln..tC?.Jt.{-6, con e..t pn.opó..&l.t.o de. cubn..l.rt...&e. con..bt.a. ~a~ 
con.d..tc.tone<I vo.t.U.U.e.<1 de. .to_. mellca.do.& -llt.te.J1.na.c.tona.te..& de. c1L~1lU.o; 
y a.l.gtLlto~ .l.n.cU.vLduo..& me.x.lca.no..& h.G.tL e.~ta.do e...!.pe.cu..la.ndo cut e..&to~ 
mP..1t.ca.do..& de..&d.e. .&u Ltt.t..ri.od!Lcclón.. 

E.t con.t.'1.a..to de. ¿11..t.UJ1.o<I de. ct.tu.t .. a..& má..& a..t1t.a.cV.vo pa.1t.a. Mb . .tco .&o.Jl.1.a. 
&n l.u.ga.JL a. duda.~ e..t d.e. ¿u.ttut.o..& de. P~-~o ~ coU.za.do.& t.rt.en.t.e. a.t 
ct6.la.'1.. Lo-<1 mo.xLca.no_. que. e.n.t1Le.n..t.a.n. e..t. Jt.1..0. .. 90 de. una. de.va.P.ua.c.tón 
de..t. p•Ao ¿11.0.lt-t•. a.t. dó.t.OA podú.a.n. V•.n.d•..11. tu..t.1L11.o_. "'ºb•.e. P~"'º"', 
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mle.n..t.n.a...-6 que. ¿o..6 e...6pe.cu..t..c:tdo1t.e...6 pod.JL.la.n. ~-6pe..cu...taA. con..t.1t.a. unn 
de.va.t.u.a.c..l.On. mP..dJ..a.n..te. .e.a. comp1t.a. de. pe....6oJ.. a. tu.t.u1t.o. En. e.l. pa.-6a.do, 
Lo-6 con . ..t.1t.CLtoJ.. de. ¿tLtu_Jt.o..6 de.e. pe.J..o -6e.. come.1t.c.l.a.baJL P.n. .e.a. 
[n,le,J1J1.a.C(.on.a..l Mon.e.ta.n.y M1v1Jte..t. V.lv.L.Uon. d.e,9_ CIU.ca.90 Me11.can-t.U.e. 
Ex.ch.a.n.ge.. S.l.n. embcvt..go ..&U-6 opevt.a.cl.one..-6 ..6e. ..6tt..6pe.n.cU.e...1t.on. e.n 19 fi S, 
cu.a.ttd.o l.a.J.. a.u..to/L.lda.de...-6 me.x.1..ca.na...6 l.mp!.L.4le.11...on. 1t.e..&Ut.tc.c..ton.e...6 .J.io b1t.e. 
tM UquA.d.a.c.Lon.e.-6 d.e. pe.-60-6 en e.t e.x.t.Jt.a.n.je.'1.o, Poco d.e..6pu.ó.4, o.n 
1981, e.t lla.n.co d.e. Mo!.x.1.co .tn.a.9tv1.ó e.t Me.'1.ca.do d.e. Cob<?.JÚ.<Vl.a.-6 
Ca.mb.LCJA.la.A a. Colt.-t.o P.ta.zo, con. e.t. obje.;to de. 0¿1t.e.c~.1t. pn.o.te.cc..t6n 
con..Vt.a. to-6 mov.Lm.te.n-t.o-6 a.d.V•A-60-6 d.c.t .U..po d.e. ca.mb.lo pe-60/d.ól.a.11.. 

El. ob je.t.Lvo a..t e...6coge.1t. p_.l LQ'.ma. de. M12.1t.ca.d.o..6 d.e. Fu.ttvio..6 de. V..tv-l.....6a...6 
e...& P-1.. de. d.Cl.lt. a. con.ocP..Jt. Lo..& be.ne.¿..tc..to..-6 que. pue.de. p1t.opo1t.cLona.A. 
e.4te. meJLca.do me.d..ta.n.te. e.t.. !L-!o d.e. cobe.'1.t.tv1.a.-6 y d.e. e.4ta. ton.ma. pod.e.'1. 
d..l.6m.ln.UÁ.JI. e.t M.e.-690 cambüvo.l.o. 

Ta.mb.Lo!.n. .6e. me.ne.ton.a. a,P_go d.oL Me.11.ca.d.o de. CobeJL.t.u.11.a..6 Ca.mb.La.M.a.-6 a. 
CoJLto Pta.zo de.b.Ld.o a. qu.e. e.-6 e.t ít.n..l.co me.dÁ..o qu.e. pe.nm.U.e. a. ~-a.-6 
..6oc.te.da.de...6 me..JLca.n..t..U..e.-6 ~-bla.b.t.e.cLd.a...6 e.n. e..t. t..e.1t./t..l.to/lJ..o na.c..l.on.a.I.., 
cu.b/l.UI. -6u. M.e.-690 ca.mb1.a.11.i.o de.t pe.-!o t11.e..n1:e. a.l. dól.a.11.. 
Med.ta.n..te. e.4te. me.ca.n..1.-'>mo, l.o-6 pa.11..t.l..c.tpa.n..t.e.-6 pu.ed.e.n. tog11.11.1t. qu.e l.a.-6 
ope.Jt.a.c..ton.e.-6 e.n. dól..cvt..'!....6 E M.a.d.ou.n..td.e.n.-6e...6 QU9. 1t.P.qu..i.P.1t.a.n Ue.va.11. a ca.ho 
e.n. un.a. ¿e.cha. tu.t.WLa., ..&e. e.¿e.c.t.ú.e.n. p1t.e.c.L..6a.me.n..t..e. a.J. Upo de. ca.mh.t.o 
a.pUca.bl.e. en. ta. te.cha. de. con.tn.a.ta.c.l.6n. d~ ta. cobe.n..tu.~a.. 

E.M.e. t.~a.ba.jo e..M.6. d..lv.td..ldo e.n. c.1.11.co ca.p.U.u.to-6. H. c.a.p./.tu.P.o [ .tAa.t.n. 
de.t me.11.ca.d.o de. d..tv.l.-6a..6, -61L-6 pJtÁJlc.1.pa..le.-6 pa.Jt.U.clpa.n.t.e.-6 y e.t 11..i.e-690 
ca.mbLa.M.o; e.t ca.p.U~-º [ r ha.bta. d.e.t me.11.ca.d.o d.e. tu.tLJ.11.0-6 .6U. h,1_-6ton.l.a. 
-6U. con.cept.o de. conA:ll.a.t.o.6 de. tu.ttv1.o.6 con -6u . .6 ca.n.a.ct.•A.l.4U.caA, 
a.n.a.t.tza. a. to-6 pa.Jl.UCÁ..pa.ni.e.-6 ~n. e.t me.'1.ca.do de. tu.tLJ.11.0-6 y .t>tL.6 
mo.U..va.ci.on.e..6 d.e. t.oma.n. pa.l!):e. e.n. it.; e.n. e.l. ca.p.t.t.u.l.o I! [ .6e. e.x.pUca. 
e.t. uJ..o d.e.. .e.a. cob"-'Lt.wia. de ¿u..ttu1.o..6 d.e.. d.L11..t.J.ia..-6 paAa. man.e.jaJt. Jl.o.J.i 
nÁ..e.-690-6 ca.mb.ltt.11..lo-6 y ta. .unpoll-ta.n.CÁ..a. d.e.t u.-!o d.e. ta. ba.4e.; "-" 
el. ca.p.Uu.l.o IV -60. e.x.pUca. e.t Me.'1.ca.do de. Cobvo..l..U.'1.0.-~ Ca.mb.la.n..la..6 -ML.6 
ca.1t.a.c.telt.L~ca..6 y Lo.J.> po4Lbl.e....6 ope.1t.a.c.t.on.e.~ Qtle. .-6e. pu.e.dC?.n .t.tl'..va..1t. a. 
c~bo, y po~ ú..t..t..Lmo en eL ca.pl..tu.l..o V J..e e~pLLca. bJt.e.ve.men.le. l?-f. 
S.l.4t.e.ma. Mon.e.ta.11..1.o ln.te11.n.a.clon.a..l, 

- 6 -



e p T u L o 



EL mVt.ca.do d~ d.1-v.L.J.ia.~ e.& un. m~ca.do e.n e..e. que. ~e. comp11..a..n y vende.n. 
t.Uu . .to-1> t.ln.C1.JtcJ.V1.o-1> que. .U.•.n.o.n. <tn. V•.n.cúnLc>.11.to 11.e.t.a.Ll..va.me.n..to. coltlo. 
En e..J.. me.1t.ca.do d.e. cU.vJ..~a..& .&e. da. ..ta. pe.cu.Lla.'IÁ.da.d de. QlLP- n.o .t.od(l.~ JI.e ... & 
.t..t.tu.t.o.J.i que. .&e. comVt.c.l.a..n. e.:\tdn. den.omlna.do..& e.n. La. m.L..&ma. mon~da.. En. 
e.L me.ii.ca.d.o d.e. !Uv.t-1>0.-1>, P.o,i, t.U.u.t.o-!> d.en.omLn.ad.o-!> •.n. un.a. mon.e.da. rl.a.da., 
&C!..mp'l<?. ~e. .ln..t.e..'l.camb.la.n. po11.. .t.Uul.o..& d.C?..n omlna.do..& e..n. un.a mOltP.da. 
d..t1cvi.e.tt.t.e.. Un.a. -'l.a.Z4tL que. e.x.pe.l.ca. La. e.xA.....&te.nc..l.a. cte. e..&.te. m1v1.ca.rlo e.~ 
que. .ta..& na.clone..& h.a.n de.c.J..cll.d.o pn.e..:\C?.Jt.VaJt. .&u de.1te.cho de. ..&obe.lla.n.[a. e..n. 
.to qu~ .&e. Jt.e,.l.e.1t.e. a. t.<.'.n.C?JL y con..t.n..o.t.a.1t. ..&tL p1t.op.la. mon'1.da.. S.L :todo..6 
.to~ pa..t..&e.~ d.e.t. man.do u.t ... ( .. LJ_za.1t.a.n .ta. mUma. mon.e.da., no e.x.l.&.t.lft..ta. e.t. 
me.11.ca.do de. d.(.v.t-1>a.-1>. 
E.& un. e.je.mpl.o e.n. el qtLe. .:\e. ..{.J_u.:\.t.11.a.. como ..&u..rt.ge.n. ta..& :t1t.a.n..:\a.cc.i ono_¿ 
e.n. e.I.. mevt.ca.d.o de. rJ.Lv.t-!a.-6. cua.ttdo una. Emp1t.e...&a. Noll.1.e.a.mP..ltÁ..ca.na. 
e.itpoltta. a. un. pa..1.-! e.lt.tll.a.n.je.11.0, po11. e.je.mpl.o Ja.pón., -1>e. n.e.ce.-!Lta.n. 
d...l..v.l...&a...&, e.n. e.te.et.o, La. ge.n..te. que. e..ta.bo11.a. cJ_e.Jt..to..& b.l.e.n..e..& o qttfl_ 
1t.e.a.l--lza. c..le.tL.t..o.& ..&e.JLV..l.c.i.o..& (LJt. l..o.J.i E--6.t.a.do..6 Utt...l..d.o~ 11.P.(".Á...bP. un pa.go e.n. 
man.e.da. t.oca..t, e...ti d.e.cUt. en. d.6ta . .1t.e...& n.olt...t..e.a.mP..Jt..(.ca.n.o..&: po1t. ..&u. pll.llÍ:e., 
.f.0-1> con..61tm.ldo11.e.-1> de. b.l•.n.P.-!> y -!>e.11.V.lc.Lo-!> e.n. 1a.p6n. d..l-!pono.rt -1>ot.amo.nte. 
de. ~tL man.e.da. l.oca..t., e..t y·e.n., pa.11.a. n.e.a.Uz(l.lt. Lo..& pa.90..& 
co1Vt.e..-tiporuU .. e.n.te.-0; Cua.n.do .&C'. .t.11.CLta.. de. ~a..tda.IL l..aA cu.en ... t~a.-6 1?..n..l1t..e. 
E-1>.ta.d.0-1> Un..tdo-1> y 1a.pón., n.o-!> e.n.con..t11.a.mo-1> con do-1> po ~lbu...tdo.d.•A: Et. 
e.x.pol\..t.a.do11.. ame.n..l.ca.n.o 'a.c(u 'lO. a..e. .Lmpoll.1.a..do'l. ¡a.pon e?.~ "-11. dó.R.a.1te..-6 o C?.tt. 
ye.n.C?..-6, 

1. S.L e.e.. e.x.p0Jt..ta.do1t. a.mevt...l .. catio ¿a.ct:u1t.a. e.rt dótQ.lt.e...&, e..t ..lmpo.'l.to.rlo1t. 
ja.ponlJ.i d<!.be.n.á. ve.nde.1t.. yeJtP .. .& a. ccvnh..Lo de. dót.a.Jt.e.-6 e.4'-a.doun...Ldrut~"A P-rt 
e..e. me.~ca.d.o de. d..l..v.l-!>rU.. 

2. S.l P-1. e.x.polt..t..a.d.01t.. t'l.me.'1.lco.n.o ta.c..tu11.a. e .. n yene..-ti, ei.t t?.xpo11.la.do1t. 
dP-be.Jt.d ve.nde.1t. ye.ne...& a. ca.mb.lo d°- dóLa.n.e...& e.~ta..dowt.ldC?n...&e...&. 

Como pu.t:td.e. ve.1t..--M~., cu.a..t.quJ .. e.11.a. qu.e. ..&e.a. La. mane.da. con. que ~«?. tact1via., 
a.t..gU...l.P-tt .t....le.ne. que. a.c.ucll1t. a..t me.1t.ca.do de. dJ..v.l..&a...& pa.1t.a. vei1.cte.1t. yn1ie...& y 
comp~a.11. d.6'.a.11.e.-1> e.-!ta.do<Ln.J.d.en.-!e.-1>. 

A ve.ce..& -Mtce.d.e. que. La.-6 L1t.an..-&a.cc.ton.e.-6 que. Ue .. n.eJt tcLga.n.. ent1t.e. do~ 
paL..6e..& ..e.e. .-tia.1-d.a.n. u.t...l..U..zand.o Wta. .te.n.ce.1t.a. man.e.da.., P .. &o e.~, un.a. 
mono.da. que. n.o e.-! .t.a. man.o.da. t.oca..e. n..t d.e..t o.itpo't.t.a.do11. 11..l d~t. 
..lmpo1Lta.d.01t... E4t.e. me.cU..o de. pa.go e..& u..t..Le..l.za.do con. pa.11.Ll.cu.l.n.1t. 
4.,_e.cu.e.ncla. cua.nd.o .t.o..& do.& pa..t,.J.ie...& t.le..ne..n. motie..da.,.J.i qtLe. ..&e. 

.tn..te.~ca.mb.la.n. con. poca. t~•.cue.n.cla o que. -!>on. mone.da.-1> d.ó.b.U.e-1>. Vo. 

.todo,.J.i modo-A. h.a.!i que. 1t..e.cWVLUt. a..t mC?.Jtca.do de. d..l.v .. (-..&a...&, en. tl qtu•_ .P_o-!. 

.lmpo11.ta.do11.e.-! comp~Cl.ll .e.a. .te.11.ce.11.a. mon.e.da. con.tita. 1 ve.n.ta. l t.a. -!>u.ya. 
p11.opLa., y t.0-1> e.ltpolt.t11d.o'l.e.-! ven.d.e.n. .e.a. .te.11.ce.11.a. mon.e.d.a. con..tlla. 
( comp11.a.) .t.a. ..&tLya. p1t.opLa .• 
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La. 91t.0.n. ma.yol\..la. de. ta..& .tlt.a.n..6a.cc.Lon.e...6 cut. mane.da. e.)(.t.Ji.a.n¡e.1t.a. .&on 
.tlta.n.1.>,eAo.nc.<.a.1.> ba.nc11Ma.1.> a.t con.ta.do { 1.>po.t. l o de. "ll.n.tn.o.ga. 
.l.n.me.d.La....ta." r &n. llJ11bCV1.go, c.n La. p1t.á.cUca., J!.a...6 ope.11.0.cLon.t?....6 a...t 
con.ta.do no &gn..l¿.<.ca.n e.n.t.Jte.ga. .lnme.<Ua.ta., n.<. l.>.lQu..l.C!.'1.a. 0.11.t.n.e.ga. <?-l 
m<...imo rV.a., &no a.t. ca.bo do.. do..i d.la.J.. h6-bUe.1.>, e.n o.tn.a..i. po..e.o.bn.a..~, .e.o. 
ope.11.a.c~ón .U.e.ne. ¿e.cha. VQ~o~ de. do..6 d.ta...6, (no ob.&.ta.n.t.e., ta.mbLln .&e. 
1t.e.aJ....lza.n .tll.a..n..&a.cf"'...l.on.e..& con. e.n.llt.e.ga..& e...t m.l..6mo ctf.a. y de.n..t.Jt.o d<!. 2 4 
h.011..a..&, pe.1t.o .&on. me.n.o..e, ¿n.e.cttl?.!Lle...&) • La. n.a.zón. de. e.&e. Jt.e..ln..a..&o d<>, do..6 
d.la.-6 e..& que. Lo.& Ba..n.co.& de.bt?.n. cotLt.CVt con. .e.a. opolt.-tun.Lda.d po . .11.a. 
p11.oce..J.iCJ.A. y ve..J'L.l.¿.Lca..Jt. .61L docume.n..t,a.cl.ón., a.de.mci.&, de.b.Ld.o a. que e.t 
mMca.d.o de. d.tv.t.&a.-6 e..& v e.n.da.d~a.me.n...t.e. mu.ncU.a.l., .&e. 1t.C?..'l LL-l.e.1t.e. 
co11&do.n.<V1. .e.a..i. d.l'o.n.e.nc.la.1.> do. hon.a.n..lo e.nÁA"- ce.tt..tll.01.> ca.mb.{.a.n..lo.i. 
e.Jtt..te. t.o.& ctuz..t<?..& .&e. e..¿e.c..tú.a.n. opvr..a.c.Lone..&, que. ptte.d.c:iJt. .&e.tt. lta..&.ta. de. 
doce. h.01ta..6. S.<. un Ba.nco "-n. Toh.Lo lle.a.Uzo. un.a. .t.11.a.n...6a.cc.l.ón. coJL un. 
Ba.n.c.o e.n. Nueva. Yo.11.k, e.-6 n.e.c.e..&aJt...lo ca.t.c.ul.aA. tuw.. d..Lte.1Le.nc...{.a. de.. e.a.& 
u.n d.to. comp.e.e..to y una. te.cha. ca..e.e.nda.n..<.o d.<.1.>.t.<.n..ta.. 
Cu.a.n.d.o .&e. Jt.e.aL-lza. una. ope.1t.a.c.lón de.. ca.mbLo de. una. moneda. Loca.L do.& 
d.la...i a.n.t.0.1.> do.. un ¿.ut. do. 1.>o..ma.na. o do.. un ella. , .. ~vo, .e.a. ,._cha. va.t.on. 
o ,._cha. do. e.n..tn.e.ga., pon. convo.nc.lón, o...i o..e. 1.>lguA..e.n.to. d.la. h6-b.<..e., ron. 
o.jo.mp.e.o & un Ba.nco Ingtl..i y un So.neo E.i..ta.doun..ldo.nl.>o. ca.mb.la.n 
.U.bn.a.1.> pon. dó.e.a.'1.o.I.> e..e. 2 do. ju.t.lo, no pod'l.6-n .e..e.o.va.n. a. ca.bo .e.a. 
o.n.t.n.o.ga. &no ha.M.a. de.1.>pul.i. de. do.i. d.la.1.>, ya. QIL"- e.t 4 do. juUo "-·~ 
d.la. to.'t-la.do o.n. .e.o.i. E4ta.do.b UMdo.i., pon. .e.o .ta.n.t.o, La. ¿e.cha. va.J!.on. 0..1.> 
...e. 5 do. ju.U.o; &n o.mba.n.90, ca.bo. de.4t.a.ctvL Q~"- l.>.l e.t Ba.nco Ing.e.~.i. y 
...e. Ba.nco E4t.o.doun.lde.1t1.>o. ca.mb.la.n. Ubn.a.1.> pon. ma.n.co...\ a..to.ma.ne..i., La. 
e.n.tn.o.ga. .i.e. e.je.cu.ta. ...e. 4 de ju..e.A..o, ya. qu~ e..i.e. dLa. no ~.¡, ¿e..M...lvo 
pCVLa. e.e. Re.<.no Un.l.do n.{. PO.JI.a. A.e.e.ma.n-1..a.. 
La. de.,.l/IA..cl.ón d•. dl.v.u.a . .i. a.9. con.ta.do QU"- Lmpe.'1.a. o.n e.e. me.n.ca.rl.o de. 
pe...&o~ me.x.lcan.o.&/dótQ.IL, ~.& L.l.ge1t.a..m<?.n.l.e.. d.l~.t..AJLJ:.a. a. L~ que. e.-0.t..a.bL~ce.Jt 
con.ve.n.cLon.e.-6 .lJt..te.n.n.a.cLon.a.t.e.~. 

En. Mé.x..J..co, ..P_a.-6 op~a.c.Lon.e...-6 con. cU.v-L..6a...& d.-l.-6.t.ln.ta...6 a..t.. dól..OA. .~12. 
e.t.e.c..t.ú.a.n. de. ma.n.e.)l.ct &mUa.1t. : Lo.& Ba.n.co..& Me.x..tca.n.o.& qu.e. comp't.a.Jl. y 
ve.n.d.e.n mCI..JLco.& a...t.e.ma.n.e....&, ye.n.o_.& 1 .¿.11..a.n.co-0 t1La.n.ce..&e..& 1 Uc., c.01L Ba..nco-6 
na.c..L..ona-t.e..-6 y e..x..tn.a.n.je.1t..o~ a. c.a.mbLo de. d.61.a.n..e.-6 a....e.. con.ta.do, ta.A 
.tJt.a.tt..ót{'.'t.P.H.c.l.a.-6 S'_a.-6 de.be..1L dP.. R..t.cwaJL a. cabo "·" P.o~ do,_, ~lgtt-'.t!nl.e.~ 
d.lcu h6-bUe..i. • 

Sút e.mba..'l.go, e.n. e.-e.. mcvt.ca.d.o de-t. pe..-60/dóta.1t.., e.l. Upo d<'- ca..mbJ..o a..t. 
con..t.a.do e.-6 u.tt con.ce.p.to má..-6 e..-!.pe.c..t¿.tco. La.-& ope.Jta.cl.01te..& a.L con.la.do 
'n.e.cue.n.t.e.me.n.tc> . ..6e. 1t.e.a..Llzan. con. 1?.n.t'l..e.ga.-0 r..I'. ml~mo d .. f.a., 2 4 h n't.a.~ e . 
.<.nc.e.u.i.o 4 8 hon.a..i. ·hcibLLo.b de.4pull.> do. ho.bMl.>e. concv!-ta.do .e.a. 
ope..1l.a.c.l..ón.. Ve.b..Ldo a. l.a ..{.nce.n.t: . .l..dumb1t.e. con. 1t.e...6pe.cLo o.P. Upo de. 
ca.mb.{.n pe...60/dóta.Jt., P.a ma.ynll..La. d.e. La.-6 .tA.a.n...6a.cc.Lone..6 ..!le. co1Lce.ni".'l.a. 
pa.1t.a. ctn.i..ILQ.ga. iz.l mL~mo cit.a. y 2 4 lto1t.a...& h.á..b.{.#_P,..&. PoJt.. to J.an..t.o, J.o. 
C?.n.t.1t.e.9a. de. 24 y 48 IL01t.a .t-. tJILl'!dl'. con.6..{.de.11.a.11..~e. e.orno una. e..~pvc.Lv_ de!. 
meJt.ca.do 11 0.dtla.n..:t.a.do al. cnn..t.a.do'', ya. qu<>. a..t .l.gu.a..t l(ltP. P.n. J_r1..& 
c.on..tJta.i..o-6 a.d.e.11.an..ta.d.o.&, a)_ r!on.c<>Atevt. ta. ope..1t.11cl.ón. ..&"- t?...6-f.-l p1L9.a. ta. 

-- q -· 



ca.n.Uda.d y e..t .Upo de. camb.<..o pClJl.a. .ta. .tJt.O.Jt.&a.cc<.ón. a.t. pla.zo de. 2 4 o 
48 /t.OJL0.-1>, 

PARTICIPANTES fil!. ff..!:. ~ VE DIVISAS 

En. pl\.-ln.cJ.p.l..o, cua...e.qu.J..e.1t.a. quP... ..ui.t.e..n.co.mb-la . .la. mon.eda. de. lllt ra,.t~ 

de..te.'l.J7!<.n.a.do poJL la. de. ot.'1.o pa.l..-1>, pa.JL.U.c<.pa. e.n. e..t me.'t.ca.do de. 
d.<..vMa.-1>, S<.n. e.mb!lAgo l.0-1> pJL<..n.c<.pa.R..e.-1> pa.A..t.<..r.<.pan.le.-1> v.n. lo-1> mM.na.do-1> 
Ut.t.e1tn.a~.tona.1.eJ.. da ca.mbl.o..& .&on .P.o.& cUt?.nte-6 a...t me.mtdt?.o, Jl.a.-6 
91t.an.d.e...& emp1t.e...&aAo que 1teaLtzan. a.cUv.tda.d.e..s dP- comn1t.c..Lo e.x.t.P..l\.Lo't. o 
que. .t.P.eva.n. a. ca.bo .ln.ve't~./..on.C?..-& d.l1Le.c.ta...& en. P.t e.xt1ta.n.je.1to, to.~ 
Ba.n.co-& come..1t.c..l.a.Le.-6, to-& Ba.n.co-6 ce~a..l..e • .& y 1.o~ coll.ll~do1t.P.-!i d,,_ 
d.<..v.W0.-1>. 

TUJl..(..Ua.-1>, pe.quefto<I come.'l.d.a1i..t.e.<1 e. UWl!.Jl.-1>'-on-<.<1ta.<1 -&on. pClJl..t.<..c-lpa.n.te.-1> 
de..t meJLca.do "-'- me.nade.o de. ca.mb.<..0<1, Ol'Lo e.je.mpl.o pue.de. -&eJL lo-& 
t.1t.aba.ja.do11.e.-6 me.x.Lca.1io.A en. E -Ata.do.& Un.-ldo.& qtte e.n.v.l.a.n g.iA.o~ en. 
dó¿a1z.e.-& a. .&U..& to.m.Lt.la.Ae.& en Mlx..lco, qu...t.e.n.~.& a. .&u vez, camb.l..an. Lo.& 
d6La.Jte.-& po't. pe.<10-1>. Lo-1> cRA.eii..t.~-1> n.t me.nade.o ge.ne.Jto.'-me.n..t~ compJLa.n y 
ve.nde.n. d.lv.l....&a..& en ca..-&a ~ d(I. cn.mb.lo o e.n. .ta.~ ve.n.1..an...l.l_.la.~ de ca.mb-lo 
de. 13a.n.co..& come.Jt.c...Ul.tu. 

EMPRESAS 11.Q fillAllCIERAS 

La. .<..mpUca.c<.6n. d•. la.-& P.mpJLe.<\a.-1> e.n. l.0<1 me.Jtca.do<I de. d-lv<.-&a.<1 .U.e.1t•. <1u 
1ta.l..z o.n do-& tue.n.tvA p1t.lma.ua.-1> : e.l come.1tc.lo <-n.t•.'l.tta.c.t.01ta.L y fo . 
.lnvP.'t.-&·'-ón. d..lA.e.c.t.a. C'.n. e..P~ e.xJ.Aa.nje.'Lo. E.t. come.Jt.c.(.o .ln.te.Jtna.c.lona.t 
.<..mpUca., no'l.J7la..tme.n..te., e.l pa.go o e.l. .<..n91te.<10 de. mon.o.da.<1 d.i.4U.n-l:a.-& de. 
.ta. que. -&e. IL-1>0. e.n. e.l IMOp.i..o pa.L-1> de. la. •.JnpJLe.<10. o COJLPOJLac.t.6n.. EIL 
e~C!. aApP..cto, l..o. p1t.e.ocupa.c.tó1L de. una. e.mpJte.-&a. n.o 't.e.-M.dc> .. ..&61..o ~..lt qtLe. 
~e. e.le.c..t.úC?. e..t.. pa.go o e..t. .ltt91LPA10 elL man.e.da. e.x.l1w1tje.1t.a, .&lno La.mb.té.n. 
e.n que. '-"- .tJLa.1t<1a.cc<.ón. <1e. lt.a.ga. a.'- pJLe.c<.o má.-1> ve.n..la.jo-1>0 po&bl.e. e1t 
.to que. -&e. JLe.t.t.e.'l.e. a. l.0.-1> dLv<.<10.-1> e.x..Vi.a.n.je.JLCJ.-1>, 
Dado que. P...l. Upo de. (!amb.Lo al. con.l_a.do de. una mnnCJ.rln. puci.dtt &P.flt!.f.ttn.'I 
e.nhl.e. '-"- te.ch.a. e.n. que. <1e. ./.tú.e-la. la. .t.Jta.n.-1>acc.<..ón. de. .f..a. comp'l.a. y t.a 
¿e.ch.a. •..n. que. -&<!. pJLoduce. JLea.'-me.n.t.e. e.R.. t'-<Ljo de. P..a. ca.ja., e.~ po-1><.bl.e. 
qne. .to.& 9e..1te.nte.-& de. ta. e.mp1t.e..-6a qu.le.'ta.n. v P-'L en. e..e. me.1t.c.a.d.o d.". 
cU..v.l-&a...& wi me.et.Lo pa.1ta. CÚ.(l.J't. o a.-&e.gu1La.1t. wt .l-l.po dt!. ca.mh-l.o 
e.-&pe.c.t¿.<..co. 
La. 1t.e.a.L.lza.cl.6n. de. .ln.ve.1t.&on.e.~ cU..Jt.e.cta..& e.n. l'..l. c>.x..t11.anje.1to e..& o.bta. de. 
¿a,.& 1t.a.zon.e.-& po1t. l..a-6 que un.a.. e.mp1t.e.&a. paAf.J..c.lpa. e.it e~ me.1Lca.do de. 
d.<..v<.-1>0.-1>, La. .t.nve.JL<1<.6n. d-lJLe.c..ta. en. e..t e.x.t1ta.nje.JL0 <.mpUca. no 
-&ol.a.me.n..te. la. a.dqu . ./Alc.<..ólt de a.e.U.va-& e.n. un pa.1..-& e.x.J:Aa.n.jM.O, -&lito 
.t.a.mb.té.n .La ge.nPAa.c.l61i de. d('.ttda.-& en monP..da. ext.rt.an.JP.i¡o. Po.'t. P..-&a 
Jt.a.zón., ..&ue...te. c1t.e.0Jt...&e. rmct "e.xpo~cl.6n. o..L l\..l.e..490 de. camh.l.o" e.n. ca.do.. 
man.e.da. con. .ta. que. .tJ1aha.jo. l.a. e.mpJLe.-1>0.. on o.tJLa.<1 p11.t11.bJLa.-1>, 
~upon..l.t?.ttdo QtLe. ta. e..mp1t.<!..~a. .t.e.ttga. una. po&c.lón. n.e.ta., b..J.e.1t aC..U..va. o 
bJ...vr. pa..&.lva., e.n. to que. ~e- 1t.P.t,.le,..Jt.e. a. .ea..& opP.11.a.c.Lon.P . .-.\ qU.<'- 1te.a...l.Lza. '!.n . 
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u.na. mone.da. d.e..teJUn.lna.da., cu.a..tqu..lCZJt. ¿l.ttc.t.u.a.c...l.ón. qu.CJ# ~e. p1t.oduzca. e.n. 
e.t va..l..01t. de. t?.-&a. mon.e.da. 01t..LgJ.na .. 1t.á., a...um.l..&mo, una. ¿.tu.c.tua.c.tó11. en. e...t 
va..t.011. de.. .ta..& ope.Jt.a.cJ...one...& e.x..ttZ..Jt.to11.e..& de. La. e.mp1t.e.-6a.. La..& 1!.mp'te.-!la.-& 
..&e.gu.l.11.á.ll ope.'1..0.JLdO en. e.t me.Jt.ca.do de. rllV.l..-6a.-& 1 ha.b.l..e.ndo a.ct?.pta.do o 
e.V.mútOJ1.do de.Llbe11.a.cio.mM.t•- e.&t:o-1. 't.<.e.-1.90-1.. Ha.y qtLe. de.cu.., a.d.,mó.-1., 
que. .t.o~ me.1t.ca.do-& de. e.wtod.ó.t.ll.lte-& y C?.Wlomon e.da..& h.a.n. e.-6t.l.mu..ta.do La. 
con.4.t..1...tttc.lón. de!. d.e.pó&J.o~ o <'.L o.t.oJt.gam.lP.tti.o d<'. p11.i?..4t.a.mo.J.. ttn. ot..r1.a..J.. 
monl<!.da..J.. a.de.má..).. de. .ta. mone.da. 1t-ea.l_me.n..te. d.l..-&pon-l.b.t.e. o n.e.ct?.41 . .t.a.da •• 
A4t, po1t. e.je.mp.t.o, una. e.mp1t.e.~o. QtLe. bá.~lca.mCJ.n.te. n.e.ce.~~-la. toma.Jt. 
maA.co-&, pue.dt?. que., e.n. v"#z de, ello, dCJ_c~da. J:.oma.'t. dóJ!.a.11.C?.~ 
e...&t.a.dowU..de.n..-&e.-&. S./.. ha.cv. v_ . .M'.o út'..t..lmo, a. con.Unua.c.<.ón. .t.l..t?.ne. qui!. 
ve.n.dVL .to..& dó.t.aA.e~ a ca.mbJ...o de ma.Jt.co~, qlle. e..& ..t.a. moneda. qu f!. -&'!. 
n.ece.~Ua.. Ve.. .ta. mL.&ma. ma_n.e.1t.a., e.~ po-6.lb.t.e. Q!Le. a.l..guno ~ t.e.n.e.cioJt.t?....-!I de. 
dóla.1t.e.~ <?..4ta.dou.nÁ.de.tt.~"A p'Ln#¿l.1?.11.an. ma.n..te.11.P.A .-&tt dlne.'lo t?..tt ¿1t.anco~ 
.&u.l.zo-&, Lo que. ftaJtá.n. 1 poll con..&lgu..t.e.n.t.e., 4e..1t.á. camb-laA Lo~ d.ól.a.1t.P..~ 
po1t. t.1t.a.n.co.& ..&u.J..:zo..& en. e..t. me..1t.cado dc:i_ d.lvJ....&aA y con4Utu..l11., con 
é.4to.6 (t.l.t-lmo..&, un. cle.pó~Lto t?.tt su.J. za.. 

aANCOS COMERCIALES 

Lo-6 Ba.nco-6 come.Jt.c.l,.a..te..).. pa.it.Llc.l..pa.n. e.n. e.9# me.1t.ca.do dtl. ca.mb.l..o.& 
'te.a.U.za.1tdo ~ pa.r•-'- de. -ln-':M.me.i:Ua.11.-lo-1> "ª"ª· -1.tL-!. e.mp't•-M.-1. cL<-e.n.t.e.-1>, 
que. ..&on. qu.le.n.e~ 1t.e.a..P.me.11.l.e. d9 . .&ea.n. .l.n..te.1t.ve.n..l.!t. e.n. e.e.. tne.'l.ca.do. Attnque. 
.ta.mb1-~...n. .ln...t.CZJt.VLe.n.e.n. po't CH.<'.n.t.a. p1t.op.l.a., No'1.1Tlal.me.n...t.e., e.JI_ p.1t.oc.c..~o de. 
.tn.t.e.1t.mCJ.dÁ.a.c.Lón ha.ce. quet. u_.P.. Ba.nco come.Jt.c.l..a.9. 1(11.CJ.de. con. una. ro-~lc.(ótt 
ne.ta. ett ca.da. una. de. .t.a~ mon.eda.-6 1.JnpUca.da.~. S.t .e.a. nu.e.vo. po..&J_ci:ón 
n.o .&e. a.jtt.&t.a. a. .t.o d9 • .&e.a.do, e.n.l.once..& e.e. Banco come.tt.c.tr.r1tá. pn't cw?.l'i.t.a. 
p.1Lop.La. con. e...L tLn de. a.l.caJLZa.Jt .ta. me..t.a. de...&e.a.da.. A.&t., po11. t!.jt!mp.P..o, 
.&l ta. cUe.n..tQ.!a. de. un Bn.ncCt, e.n. Lo que. 11.e.J..pe.c.t.a. <t l.a. comp11a. y 
ve.nt.a. d..e. ttn.a. mon.e.da. rl.e.f..e.!f.mUtad.a., .tn.c.t.uy~. mó.~ l.mpo1t.J..a.dov!.~ qu.'!. 
e.x.po11..ta.d.01t.e.~, e.I.. Ban.co .t..e.nde.1t.á. a. e.n.con..t1t.Q.Jl.-6e. con una. ~U.uaci_,)tt c~n. 

que. La..-6 ve.n.t.a...& de. e...&a. moneda. a. .t.o..& -l.mpolt...ta.do.11.e..& .&upe.1t.a.1t.ó.tt a. ta . .& 
comp1ta.~ quv. 1t.e.a.Ll.ce. a. .to.& e.x.polt..ta.d.01t.e..&. "C;.&t..C'. d.e.-6t?.qu.l.Ubn..lo 
a.¿e.eta.1t.á. a l.a. po.&lcJ...ón. d.e. ..t.n.ve.n.t.CJ.ll..l..o qu.e. ~- na.neo de?...&u.a. ma.,i.t.en'! 'l 
J\.P#..tipe.cto a. e..&a. mon.C!.da.. Como coMe.cuP.n.cla., c:iJ. Banco h.a_11..á 
ope1t.a.clone..& con. ot.Jt.o~ Ba.nco~ con. C?..l.. ¿.Ltt de. co.1t.1tt?.9.i.'l t?.t 
de..61<!.qu.l..t.lbll.l.o. En conc1t.e.t.o, e.I. Ban.co a.dqu.t!f.Á...11.á. tu. mo11 e.da. qtt.('. ~u.~ 

cUen.t.e..& d.e.ma..nda.n., e.n..t.Jtega.n.d.o a. ca.mb1-o o.t1t.a..6 mone.da. ~ ~ob't.t?. J..a...-!1 que. 
e.l. Ba.nco .t..le.n.e. u.n e.x.ce.~o de. l_n.ve.n.t.a.Jt..lo. 

Lo.& obje.ilvo...ti que. e..t Ba.nco .t.1t.a.f.a. de. a..tca.nza.'L cua.ndo .Ln...t.e.11.vJ...u..n.p# P..11. 
e.-6.t~ m~tt.ca.do -601t : 

2. Ad.ml.nL~t'ta 'l. .t.o.. po~I r..l .. ón. rlci_t. 13a.n.co, cott v-l.&la.~ a. con.~e.9u.(1t (l~. 
ba...tcz.nce. d.e..&'1.a.do pa.1t.a. ca.da. w1.a. d.e. .ta..& mon.e.d.a..& e.x.i.Aa.ttjeAa..&. 

3. Ob.t..ent?.J\. U.1l be.tt.<?.¿1..c-l.n .&Ln. dP_jO.Jt. d<?. a.J'_ca.nza.Jt. J!.o-& do.& r.1t..(ml!.Jt.O~ 
obje..t.<.110-1.. 
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Da.11. e.e. mefo11. ~e11.v.Lclo po,¡..Lb.t.e a. ~u~ c.t.len..t.e~ ~lgl!Á..t.Lca. 
4.a.c..Lt.Ua.lt.P.e..-!i <',.t a.cce.&o t un nú.me.1t.o a.cle.cua.do de. .tet..li!.40110..& y .t.C!R.ex 
blen. a...t.en.<Lldo~) , y ot11.e.ce.....t.e~ con.~efo~ b.Len. ¿un.da.men..t.a.do.~ a.ce.11.ca. 
d.e. .to~ a.con..t.e.c.Lm..Le.n.t.o.!> econ.óm.lco.&, Upo.& compe;t..U:.lvo.&, y .&.l.e.mp11.C?. 
qtte. ..&e.a. po&b.te., ca.pa.clda.d. pa.1t.a. ll.cw(l)t. a. ca.ho .ta. J.1t.a.n..&a.cci..ótt J..o.ta.I • 
..&oUc.U-.a.da. po1t. e..t cUe.n.f.<?.. A..&t po11. e.je.mpt.o, & wt. cUe.n..te. P.P.ama. a.t. 
lla.n.co e.e. d.W. 12 de. en.M.o y ma.nÁ..t.Le.&a. .e.a. ne.ce.~lda.d de vo.nde11. 1 S 
mltton.e...& cte. ma.11.co.& a.l<'.ma.no • .& a camél.o de. dóP.aA.e..& <'.~ta.d.ou.n.Lden.~<'A 
con. e..n..t.1t.e.9a. pa.1t.a. C?-J!. 'Z 4 de. ma.1t.zo, <!1. Ba.n.co de.he.'Lá ..l.nto11.mn.'L a. ~u. 

c.t...l..e.n..t..e. O.CVt.Ca. el.U p1t.e.clo de.t maACO a.Le.má.n. COtt JLP • .&pe.cto a.e. dóJ..a.11. 
con. e.n.ht.ega. pa.1ta. e.e. 2 4 do. ma.1tzo. Ade.má.~ ~ e.J'_ ~e1tv.Lclo qu.e P"-"-~l:.a. 
ha. de. -6e.Jt. comp.te.to, <'.t. Ban.co J.amb.té.n. d.C!.be.1t.á. coJ..lzClA. lltt. .t.1.pr' de 
c.ambl.o "1t.a.zona.bl..e." pa.'ta. e.J.ia. i.Aa.n.J.ia.cc.l.ón. y, eit. ca...&o de. qu.1?. n.I'. 
c.t.t.e.n..t.e. .te. conve.n.ga., ce.1Vta1t. .ta. t.lt.aJL.&a.ccLón. a. e.~e. .t..lpo de. camblo. 
En. e..I.. e..jempl..o a.n.t.e..llÁ.O'I. -&'!. l_-lu.Mll.a. -la. ¿o.1t.ma. C?n. qtLci .. e..I_ Ba.n.co ~e. ve. 
.tmpUca.do e.n. -6u ..&e.gun.do ob¡e.t.J.....vo, e.l cte. a.dmL.n...l.4fAa.1t. .e.a. po~.l.clótt de>_ 
d.Lv.L~a.~ dü p11.op.Lo lla.nco. E.t. lla.n.co d"-&ea. ma.n..ten.e11. c.LP..Jt..t.o~ 
i.nve.nt.a.'1.Lo..& de. d.lvL.&a...& pa.'t.a. .&e.Jt.u-Ut. a. -&u..& cU<'.n,.le.r:!., S...Ln e.mba.-'1..90, 
ca.da. 1 ve.z qu.e. c.ll!..11.'ta. una. t.'La.n-:'io.cc.l .. i\n con. un ct...l .. o.n.t'!., 
a.u..tomU/_ca.me.n-t.e. que.da. a.¿e.ct.a.do e.t -ln.ve>_n,ta.1vto de. i.a...t1 mottc.>.da..6 
.LmpUca.da.~. 

131\NCOS CENTRALES 

Un. Ba.n.co Ce.n.t.1t.a..e.. e.-& uno.. .Ln..&l_Ltttc.l.ón. pú.bl....l.ca. q1Le. ¿1uic.l.ona. como <'.e. 
lla.n.co de.J'. gob.Le1tn.o y como con...t.1tota.do11. y 1tegu.t.a.do'L d•..t. ~t~J.ema. 

ba.n.ca.Jt.Lo de. ~IL pa.t~. 
En. Mé.x...lco, e.t. Ba.n.co ce.n.t..11.a.P.. e.-6 el.. Banco de. Mé.xA.co; <'.n. f n g.ta..t.e.JVta. 
e.-6 ü Ban.co de. ln.g.ta..t..C?.11...'l.a. y , (?Jt Ja.p ón., n.e. Ban.co de la.pón., S.ln 
e.mba.1t.go, e.x...l..6-ten. a.tgun.o..& Ba.n.c.o..& ce.n..t..tt.a..lP..-6 cu.yo n.omb1t.e. n.o -l.o-6 
.Lden..t.l..¿.Lca. J.a.n. ¿á.c.l.tmen...t.e. : e.n. .e.o~ E.U.a.do~ Un.Ldo~ "¿ llan.co cen...t.'la..t. 
e.¿. .ta. Re...6e.tt.ua. Fe.d.e.'l.a..t, y e.n At.e.ma.n..l.a., e..t. Bttn.d.e..-&ba.nh., 
E.U.a.~ .ln.~uc.Lon.o.~ n.o ~óP.o ~on. 1te~pon~a.b.t.e.~ de ta. •.m<.~ló1t de.. ~.o. 
mon.eda. .t.oca..I!. y d•- l.a. a.dmll!Á..M.•.a.c.L6n. y con...t.11.0.t. de. .e.a ote.Jt.La. 
mon.e..ta.Ua., Un.o qtte. ta.mb.Lé.n. a me.n.u.do, ..!on. 1t.e..-&pon . ..6a.bl..e...& d.e.t 
ma.n...t.en.<.m.Len...t.o de.t. va..t.01t de .e.a. moneda. .t.oca.t con 1te~pecJ.o a. .e.a.~ 
mon.eda.~ ex..t.1ta.n.¡e1ta.~. E~lo e..~ ~.Ln. duda. a.~.l, en. et 4<.4tema. de .U.po~ 
cte. ca.mbl..o '.l...jo-6. S.tn. C?mbn.'lgo, ..tn.c-l1t-60 <UI. un. &-!-f.e.ma. df' • .t .. lpo.~ ri.P .. 
ca.mb.lo t.t.oJ.a.n...t.e~, .e.o~ llaneo~ cen.t.Jt.a..t.e~ ~·- han. M.n..t..ldo e.•t 1-a 
obUga.c...tón. de. .ln..t.e.1t.ve.n..Ut. e.n. p..J.. me>Jt.c.a.d.o de. d..l.v..t.&a..&, a.I.. me.no~ pa.Jta. 
que. t..o~ me.1t.ea.do -6e. ma.n.te.n.gan . .tJt.a.nqu.L.t.o-6 y oJt.de.na.do~. En. un. .&.l.&-tc.ma. 
de .U.po4 de ca.mblo. de Ub1to. ¿t.o.ta.c.L6n., •..t. va..t.01t e.x..t.ell.Lo'; d•. u.na. 
mon.e..da. v..l..e.n.e. de..t.e.11..mln.a.do 1 de. ta. ml.~ma.. ma.ne.1t.a. que. PJ.. p1t.e.c.l.o d.e. 
cua.t..qute.'I. 0J .. 1t.o h.te,t e.n wt. me.Jt.cado J!..i.blt.P- 1 po.'l .ta. tu.e.1t.za. de. J!.n. 
otC!.JL.la. y .ta. de.ma.nda.. S.l., como C!mt..&ectte..n.c..l.a. de. .ta..-6 .t1t.rut~a.p.c...l..on.e~ 
.Ln...t.e1tna.clona..t.e~ q<Le. ~e p1toducen e.n..t.Jte .e.o~ "-•-~dcrn..t•.~ de 1m pa.IA 
de...t.e.1t.mVta.do y e.t. 1te..&-to del!. mt1.n.do, ta. mon.e.da. l..oca.1. e..-6 má.-6 o ¿Jt.e..c-Lda. 
qu.e. de.manda.da., e.-6t..o e..-6, -&l. ta. motte..da. e.x.i.'laJt.je.'la. P.-6 má...& d.P.ma.t1.da.da. 
que otM.ci.da. (como ~ucede.IÚ.a. po1t efemp.t.o, & ta.~ .Lm¡>oll.La.c.Lon•.~ 
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-6UpP . .JUVtá.n a. ta..& e.x.poJL.ta.cl.on.P.~), PJLtonc.t!....& C?..l va..to1t. d<>. ta. moneda 
toca.t en. .t.é.11m.Ln.o..!o d."- mrin.<1.da ~ C'.x..t1ta1t je'ICL~ t.P.nde 1t.ta. a. d..P.C 1tc!.ce.'L. 
1)9.n..t.JLo do. <l.4t9. e.-.1que.ma., e.P.. P<ll"'-t que. de.-.1e.mpe.!l:a e.P.. Ba.n.co ce11.t'1.Cl.1. 
dl".beJt.la. -6VL m..tn.A.Jno 1 a. mP.tto..!i QtLP • .t.l".1tga. clP...rt.ta.~ p1t.e.¿M.e.n.cJ.a.~ P.n. to 
qtLe. -&e. 11.e.t.te.11.e. a.t. va1.01t. r¡nci d'!.he.'t.la.. a.P.ca.11 :za.'t. PJ! . .t_(.po i:te. ca.mblo 
como con.~e.cue.n.c..la. de?. que. d12.-&aa.ll.a.., po11. e.¡e.mp.to, p1t.o.t..v..ge.'L ta. 
-l.n.du&'Vl..a. .t.oca.t. de. e.x.po'Lla.c-l..6n, En e.4te. ca.-&o, P • .P. Ba.nco ct?.nl..11.a.I • 
.t.Jt.a..ta.1t..la. de. h.a.cu qu.t?. P.a. mon12.da domé...M.lca. &.uP.11.a. má_¿ ba.1ta.ta con. 
..rt.P-'-a.c.Lótt a. La. dP... to-~ (l.t..1t.o.~ pa..t-&e...S me.d..l..a.nJ:.e. .ta. ve.n.ta. d.P. -6U mon.P.da . 
..e.oca.J.. en. ..e.o~ me..11.ca.d.o...S de rlL11L¿,a_...s. 

cuan.do e.n. e.l. me..'l.ca.do .-!P... mrut..Lt Le....sta. un. e.xcC?....SO de. dema.n.da. de. mcin.<v1a . 
..e.oca.l. 1 pa.Jt.a. ce..rvi.CVL ta. b't.e.cha. l".JI. Banco ce.n.Vt.a..t.. ..t...le.n.e. que. o.d.qn.Vd 'L 
cf.Lv.{.-6a.-& e.x...t.Jt..aJt.je...J't.a...& y 0¿1t.cv~n • .1t. mon.t?.da. .toca.P. 1 ve.n.de.1t.á. mone.da. ..e.oca.t y 
comp1t.a.1t.á. mane.eta.....& e.x..t.1t.an je.tt.a....S, E.~to p1t.odttce. 1ina. e.n..t1t.a.da. de. d'-v.l~a¿ 

e.x..tJl.a.n.jt?.Jt.a.-6, y un. .ln.C'le.men..t.o de. ta.-& 1t.C?.-&e.1t.va.-& e.x..tcvt .. lo1t.e.-& de..l. pa .. 1-&, 
y p1t.e.~on.a. al.. a..tza. -&ob11..e. e.l. va..toJt. de. .ta. mon.e.da. toca.t o .lltcJt.e.me.n..ta. 

..e.o-& p1t.e.c1-o-& domé..4t.l.co...s, La. v<!.11..ta. de. moneda. toca.t .:ta.mbLé.n 

.ln.c1t.e.me.n..t..a. ..ta. ote.Jt..ta. motttla/l...la. d.omé.4U..ca., a.c.t.....l.va.11.á. ta. e.con.omta. y 
e.4t.lmuta -1.Cl .uttlac~ón. 
En e.t ca....so d"- qu.e. en. e..P. me.>t.ca.do a.pa..Jt.e:zca. mt e.x.ce..&o dC!. otv.'l..t.a.. de. 
mon.e.d.a. .t.oca..t, p12Jt.a. r:e.1t.11..a..'t. ta. h1t.e.cha. "-'- Danr'!o cC?..n.l1t.o.J!. .tl..e.ne. que. 
a.b-1>0'1.bVL u · e.x.e.clen-te. de. mono.da. loca.!. ve.11CU.e.ndo una pcvi..to. d•. 
d..Lv.l...!a-~ e.x..út.a.n.JC!.1t.o .. ~ ¡ comp'l.o.'1..á. l'..a. mane.da. .toca.e.. y ve.nde.'l.á.. moneda.~ 
e.x...:t.Jt.a.n.je..rt.aA. E.-&t.e. p1t.oce....so oca.4'...on.a. un.a. ~aJU..da. d.e. <ii_v.1_-!a..& 
e.x..t.'l.a.n.je.Jt.a.-& y un.a. 1t.e.dncc.Lón. de. ta.-6 Jt.e.-&vt.va....s e.x..te.11..lo11.e.-& de.t. pa..l..ó, 
c1t.e.a. J.a.mb..té..n. pJt.e.&on.11.~ e. tn.c.ttL-&o ..e.a.. ne.cC?.4lda.d. dP. de.va..P.tJ.a)t ~.rJ, 
moneda .toca...e. o de.tta.clona't. .ta. e.conomla. domé.-&t.lca.. A.~l.ml . .&mo, l<L 
comp1La. de. mone.da. l.oca.f. con.tltÁ..bu.ye. a. >t.e.dnr...i.Jt. ta o i~'t..t.a. mon.P,trvt.<.a 
.t.oca..t. y ayuda a. cont1t.ol' .. n.'t. 'ª ..U1.¿ta.c.l.ón. e.n. P.a. me.di.da. e.n qur?. la. 
me..n.01t. d.J...-&pon,J_b.Lt...f...da.d de. c11cl.d.Uo e..&ta.b.U'..J...za. ta. <'.conomla .• 
Como pue.de. vVt.~C!., cua.tqLLlC!.Jt a.cc.l.ón. qu.e. et. Bo.n.co ce.nt1t.a..t Ut?.ve. a 
ca.bo e.n. e...l mvt.ca.do de. rll.v.l...sa-& p1t.odu.ce. e.¿e.cto-& e.con.éom.l.cc•-.& tn.t.e.1t.no-6 
y e.x.te.vto-&, PoJt.. .todo C?.P en, .to.~ Ba.ncn.~ CC!n.t'l.n lP..~ .f.lrw e.11. qu.r.. 
coo11.d..Lna..Jt. ~tt con.ducl..a. e.n e.t mvtca.do de. cU..v.l..&a.~ con. l.a. e..&L'l.a.l"-g·ta. 
gl.ObClt cU-1>0.IT.a.dCl p<VLQ. ta •.COnoml.a dd pa.-l-.\, 

CORREDORES DE CAMBIOS 

En to...s me1t.cadc·-~ de t:.ombi_o¿, ta.~ pa.lab.'1..a.~ co1t1t.P..do1t. (b't.c•h.C".'l.) y 
crvnb.iA,ta. ( dC!.a.P_e.ft. J ~e. u.-&a.n ..(.n.cU....&tl..n.t.amcw lí!.., ya. q1Lci. l.a.nf.o J!.o ~ 
plt..l.me.Jt.0-6 como ..e.o.& -&egu.ndo~ -&e. d.P.d.Lca.n. a. .ta. comp'l.a. y VP..n...t.a. d.P. 
mone.dn.~ e.x.ht..a.nje."t.a.-6. ~Ut. e.mba..'t.go, e..-& -l.mpoJL.ta.n..te. de.4l.Uid.cvt. a.mha..& 
ttLn.cLon.<'.~, ya ql.LP., .. !-l hl.P.n ex..L.&t.e.n . ..l.n-At.U.uci_otttt_~ Qtl<'- e.¿CJ.ct.iLan. 
.t.Jt.a.n.-6a.cc.tone..-6 co1t.11..e.~pon.d.l.<?.1t.t.e..& twt.t..o a. c0Jt.Jt.e.do1t.e.& como a. 
ca.mbLM..a.&, ha.y e..&J.abtec.l.mL".nto.& qtLe. -óP. e...6pec..ta.U.za.tt cut <1.P. 
c.011..1t.<d.a.je., J...a d.'-l"-lt.tl1t.c.la. 1t.a.d.Lca. eit qt.L<'- u.n. ca.mb.4.A.ta. ma.nU.e.n.e. WI. 
.ln.ve.n..ta.'l.l.o de. man.e.da. P.X.l'l.a.n.je.1ta.., D-t. cna.t. a.u.me.n.la. cua.ndo -!.U.{I 

cUe.nte . .& dP_.-6P..a.n. ve.n.dP..'l, y rU.J.imlntLye. cuando .&u . ..& cUenJ:..e..& dC' .. -6e.a.n. 
compri.a.Af ttn cOJt.Jt<'-dO-'t ~'-mpf.emett..te. e.mpa.-t.a. a. comfJJt .. a.do.'ll' • ..& con 
ve..nde.d.ó'l.C!.-~ .~l....n a.¿,1uni.'t. una. po-6lc.l....'5n p'lopla. &.'L<?.nl.r.. al m<'~1t.r.o.do 
ca.mbüvu.o • 
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Ex.L-6.te.n. ~ót.o wt..o..& cu.a.n..to-6 co1v1..e.do'l.e.-ó de. d.tv.l..-óa.-6, .ta. ma.yo'l..lo. d.fl JI.o..& 
cua.t.e.-6 .&P. t.oca.l...lza. C?.n P.o~ p'l..l1tc..lpa.l.e.-ó ce.n..l'l.o..& ca.mb..l.aJU •. o,.., como 
N!Le..va. YoJth.. A'- ce.n..tlt.a...U..za.11,. J!..a. .ln.¿01U11a.c.l.ón, .t.o..& co11..11,.e.do11..I!...& 1te.duc12.1i 
.t.o..& co-6.to..6 d~ comp11..a.-ve.nta. pa.Jt.a. .t.o-6 pevt.t...lcLprut.t..e.-6 d.e.J... me1t.ca.do 
( qu..l.é.n.P-~, de. ..e.o con..t.11,.a.11...i_o, .l..nve.11..-U.A.J..a.n va.t.lo-60 Ue.mpo P..11 l!.a. 
búAque.da. de. con..t.Jt.a.pa'l.l:.C?. . .& y/o con..M?.guL'l.La.n. p1t.e.c1-o..6 men.o-6 
a..l1t.a.ct.tvo~J y, po11.. l.o ta.n..t.o, a.yu.da.n. a. d(tta.1t de. m1í • ..& J..Lqu..ld.ez o.l 
me.1t.ca.dc• ca.mb-l.Cl.llÁ..o. La.-& gana.ti.e.ta.-& de.. to-& co11..1tedo1t.e.!t de. co.mb..l.<•-6 .-\e 
debe..n. a.t cobJt.o de. tin ma1t.gt1.n ·'l.e.du.cJ..do QILP., getHvta.l.me.n.te., P . .& dP. 
un.a. ¿1t.a.cc..l.ón. d.e.. cc?Jt.t.a.vo pon. dó.R.a.tt. No ob.~ta.n.l.tt QUC?. d.lcho ma.1t9<!.11. 
paA.e..ce. C?.x..t.Jt.e..mo.da.mt?.n.t.e.. pP..que.ffo, C?.n. t11.a.nAa.~c1-onP •. !t dC?. ml.Unn.P . ..& dC?. 
d.6.t.a.1te..& pu.e.de. Ugn...l.¿.J..ca_11.. !]rtn.an.c.La...& ..61t..6la.n...t..l.voA, 
La. ma.yo'l.La. de.. .to-6 co-'Vl.e.do'l.t!-6 de. dlv.l.&a • .& ..&on. .lndP..pe.nd.leJt.te.-$; ~u.t. 
plt.lncLpaJ'_e..& cUP.n.t.e~ .~on l_o..& Ba.nco.-6 y .t.o .. ~ g'tande.& Emp1te.-&a.-b <'.Jt P_f. 
me11.ca.do .ln..t"Jt.ba.n.caJú.o. Clla.n.do t.o~ me.Jt.ca.do-b .-:!>e mu"· '6t.1t.a.n. e..&tn.h e."--6 y 
l..en.t.o-6, to..& Ba.nco..-6 y Emp11.e...&aA a cu.den. d..l..1t.e.ct.amtLP-le. a.e. mVLca.do 
.l.nJ:C?.1tbanca.Jt...l.o t pe.'to U-~lld".11 a. C?.ncott.f.'lr1 't ~-0-~ -!-1?..'l.VI el.O~ d<'. 
colt.lledo.1te.~ cua.ndo ha.y mu.cita a..ctl.v..t.da.d en. t!.l. me.1tcado. En. oca.-6l_o1te~ 1 

to.& Banco.& ce..n..t.JLa..e..e...& 1te.cu.1t..1te.n. o. coJL1tC?.do.1te~ pa..'l.a. .tn..t_e.'tve.n.l't, 
e.~pP..c.l.o.rl.mC'.n.te., ~' de-6eatt e.ttv-Lrt'l. un mP_tt.-6a.je. ce..a.. .. to a.e. m<'-~.ca.do 
11.e...&pe..cto de. .<&u .tn..le.n.ve.ttc-Lótt. cuando w1.c~.tl<'.1ten a.dnr1t.a.11.. un.a. a.t:t.L.t.urt 
d..l.-6c1te..ta., e.v..U:.a.n. a. .to.-!I co 'VLt?.do1te...& y ..&oUc.Uan a. un.o.-& Ba.rtco..& qur_ 
comp11.e..n y vendan e.n ~u nomb1t.~. 

CLASIFICACION VE RIESGOS 

De. a.cue.JLdo a. l..a. n.a..t.u11..a.le.za. de.t 1tl.e...&90 ya. -6e.a dC'. ca..'l.á.cte.1t -Ln.t.<'.11.lott. 
o e.x..t.e.11..<.011. ..&e. pu.e.den. cto .. H.t.lco.11. "-11. 11..le...&go..& .lnt.'IA.n...&e.co-! y 11..le..~9<> ~ 
cutógen.o~. 

RIESGOS INTRINSECOS 

R.l.e...&90~ .ln..t.1\,.tn..&e.co ~ ~Nt '1.-le-&go..& ptt.op.lo.~ d(!. tri a.ct.Lv.tdad d<?.. ti.na 
compaJU_a., n.o Au~cP_pJ_l_b~P....& d"- cobe.Jt.t.u.tt.a.. Po1t. e.jcunp.P_o, UJta. Fá.h!Llco. 
Te.x..t.U. a.dqtc<.e..'t.e. t.a.n.a., -!e.da., o.l.god6n. y t.lb11.a.-1 n.a.tu.11.n.f.e.-1, •.mp'f.oa. 
ob1te.'1.0..& !/ 1te.n..ta. maqu..l.n.a.-'1.la. pa.'l.a rn.odU.CÁA .te.jJ..do.-6 COtl l!t p'Ll'.•f'.'tÍ.~/.1.i:• 
de. ob.t.e.n.e.Jt un p1t1?.c..L.o c¿tte. ~u.pe..1te .e.o..& co-6.to..& cte. p1todu.ccl.ótt. Su.-6 
11..l..e...&go..& .lltt.llLn.-óe.co..& -don aque..t.e.o..:\ 1t.e.l.a.c.lon.a.do..& con .e.a. ¿o.b.1t.l.cacl_ón u 
ve.~a. de. te.jü!o~, y ..&tl ccr.ra.c..i..dad pa.11.a. admltU..~l.JL.CVt. "-~t.n ~ 1.ta.~!Jº ~ 
de.t.e..1t.111.l.n.a. .-6U ..&o.tve.n.c.l.a. o ltLt? •. ~go c11,.e.cllf...lc-Lo. 

t..o-6 Jt.le.-ógo-6 <'.X.Ó9"..Jt0-6 J.ion. a.que.2..to..& ¿uP,tt.a. de.P_ cont1t.ot d.C? • .9.a. Fá.btt..l..co, 
como P.o.& n.le...&goJ.i dC!. van.J.a.cl.one~ .lnd.t?...&e.a.b.te..~ e.tt e..e. tLpo dn r:a.m/J.{o, 
t.a. .t.a...&a. de. .tn..t.<'.'Lé.-~ y, P.tt a.P.91010..& ca~o~, e.n. .P.o.6 p'l.e.c.tn~. CC1n. 
¿1Le.cue.nc..l.a., e.-& po-ólhl.e. cub1t.i.1t.to..&, Po1t. e.jr.!mpto .<&i. una. r:á.bn..f-ca. 
Te.x.l.ll Me.x.lca.1ta. ve.nde. Ü!.jl..do-! a. E-Ita.do-! lln.ldM y e.x.Uenrlo. ttna. 
¿a.c.t.u11..a. po11.. soo,ooo US1J ..P....l..qu.J..da/JJ!..P. '!.tl 60 dta.-6,· -..&"- C?.x.ponl'. o. un . 
. 't.le.-!go ca.mb.lCVLl..o de."-'..va.do do. u.1ta. po-!lb.!'.•- ca..tda. do...!'. t..lpo de. ca.mb.lo 
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pe.J.io/dó.t.a.1t.., e.11. cuyo caJ.io 'Le.cl.b..ui.ta. me.no~ pe....&o..& po1t.. e.L mofl.t_o de.. .P.a.. 
ven.ta.. 

En. e..t J.ilLpue.J.it.o dP. 1ut Upo de. camblo a.P.. con..ta.do deR. pe~o/IJ';O rf.p_ 

J. SOOO e.M.o 4'..gn-'-t<.coA.ta. Qlle. """- l..a. v•-11-ta. de. .te.¡.< .. do..& po!L 500, 000 
USO '-o. F~b'1.<.ca. Me.x..<.ca.n.a. e.J.,pe.Aa. !Le.ci..b<.A e'- equ.tvo.'-en.te. en. p~..&o..& de. 
,,1!>0,000 

T ca. T <.po do. camb<.o a.J. e o.V.a.do 

Tcv T l.po de.. ca.mb.l..o a.t vr?nc.(.mlen.to 

M = C~do.d pa.ga.de.Aa. e.n. moneda. e.x..t.11.o.nje.'t.O. 

Pa,Ph,Pr: :: Pago a. P..n.t'l.P.9n.1t aP. V<?.nc,.ml.e.nJ.o 

Tea. o J.5000 Tcv " J.SOOO 
~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~-------' 

o 6 o cU.a.J., 

SJ. o.J. Tea = J,SOOO 

M = 500,000 USO 

S<. el.. Tea. Tcv 

don.de. Tcv X M = Pa. 

3.5000 x 500,000 1'150 '000 

Pa. ,,150,000 pP...&o~ 

Cua.tqll.te.'t de.-óv<.a.c.<.ón. e.n. •.l.. t.<.po de ca.rob.lo pe...&o/USO cten..t'to cte. 6 o 
!U.a...& p!Lodu.c..Ut..ta. ca.rob.to..& ne.to..& •-11. l..a. c~da.d .to.to.'- e.n. pe.J.,o..& del.. 
man.to de. ~a. ve.n..t.a. 
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Po1t. <!..fe.mpl ... o ..&L e..t. .t.lpo d<?. camb.lo pt!.~o/USV a.umen...(a!La. con. J'ro cual. 
ca.da. dólOA va..tdM.a. máA pe.404 .ta. Fó.b"-'..ca. 11.e.üb.uú.a. .to 4lg1U.o-11.t.e. : 

Tea. < Tcv 

Tea. = 3. 5000 

o 

e.n..tonc~~ Tcv x M Pb 

Pb : J.5250 X 500,000 

Pb = t,162,500 pe.40~ 

donde. Pb > Po. 

Tcv = 3.52!•0 

6 o d.l.a.-!> 

t,162,.'iOO 

E4 de.c1J1. t 2, 500 pe.~o4 mó.~ de .. to e.4pe.n.a.d.o. Pon. ot11.a. pa.n.te. 4l e..l 
.U.po de. ca.mblo a..t ve.11.c.,(.mte.nto ba.jOAa. ( Tea.> Tcv ), .lo cu.a..! 
11.e.du.cL't.La. 
4Lgll'-c!.n.te.. 

e..l va.e.011. e.n pe.4o4 de.t dó.lOA, .la. Fó.bn.lca. ob.t.e.nd.'t.La. l.o 

Tea. > Tcv 

Tea. = J .5000 Tcv = 3.4025 

o 60 dla.~ 

e.n..tonce.~ Tev x M = Pe 

Pe J.4025 X 500,000 t,101,250 

Pe = t ,101,250 pe.~o~ 

don.de. Pe < Pa. 

- H 



Oht.o Jt..le-&90 ex.ógen.o que en.¿11.en..t.a. P.a. Fá.blt..-lca. Te.x.:t.u e~ e.t Jr...l<'.&90 d.f?. 
.t.a-&a. de. .ui.t._,,_é.-1.. S<. 0.4la Fá.b't.lca. .t..le.n.e. adeudo~ de.n.omJ.r1.o.do ~ e.tt 
d6¿0A.e.-& a. ta.-&a. ¿¿otan.tP., y ~a.4 .t.a.-&a.-& de. <.~te.11.ó.A e.n. dó¿a.11.e.~ ~._ 
e.te.va.n., e.J!. ~VLv-lcl.o dt?. .-&u. dC?u.da. rtu.me.n..t..a.1tá.. De. .ta. ml-&ma. ma.ntt-'l.a, ...&i. 
p.t.a.n.e.a. em.l..t...L't. pa..p<'..t. come.11.cJ.a.t, tn.mb"-..é..n. ~<». ex.pon.e. a. una. e.t'.f'.va cl6n 
eut ¿a.-& .ta.-&a~ de. <.~te.•.•.-& mi.e.n..t-'l.a-& e.-&pe.11.a. la. con.cw-&Lón. de tn. 
ope..1ta.c.Lón., en. cuyo caAo, co.t..oca...'l.á. ..&u pape.t a. ll..lt p1te.c.lo men.o.-:\ 
a.lJta.cU..vo. 

Ex..l4t.e.n. aLgun.o4 '1.le.~go-& de p-'l.e.c<.o 
p"l...ln.clpa.lme.n..t.e e..n. to.-& tJ'lt?.•.: 1_0..-!, d.e. .ta..& 
e.je.mp~o, ..&e pu.e.den. ha.ce.Jt op~11.ac~on.e-& de. 
p11.e.clo-& d<!.¿ po..t't.ó¿e.o, la. ma.yo.Jtla. de. lo-& 
ca.¿é..· y r.•t..'t.a.~ meA.ca.n.c.ta~ bá.~ca..~. 

RIESGO CAM8IARIO 

qu.e. pu.e.dv.n. cttbn..l.A.~e. 

me1tca.nc.t..a-& bá.-M.co • .-&. Po'l. 
cobe1t.ttUt.a. 1t.e.-&pe.c.t.o df' . .to.-& 
me.ta.J..t?A, .to.& gil.a.no~, e..t. 

s¿ -'1.<.e.-&90 ca.mb.(.11.'1.<.o -&e. de&<.n.e. como e..t. .Jt<.e.<190 de. una. vaA-la.c.l.6n. e.n . 
.ta.-& ga.na.n.c.t.a...& ne.ta.-& como 11.e..&u.P...ta.do de. mov.tm..Le.tt-t.o~ e.n. u.n cll?Ji.tó 
Upo de. ca.mb-i.o. La. -lden.t.lt.Lca.c-l..ón y me.d.Lc.LólL d.ra "-&te. Jt..i.P • .-&go ~e. 
pue.de. e.n.teutd._,,_ me.jo-'!. con. e..t. u-&o do. a.t.9U1to-& e.¡e.mplo-& dP. &de. lo-& 
<1.(.gtU.e.n.te.<1 do<\ a.<1pe.cto-& : 1tno de..-&de. e.l p~o do_ v~.-&ta. d.e.l. d.ófa11. 
c.-bta.doun..Lde.n..-&e. y o.tlt.o de...&d<'. l_a. P9-'L~p1?.c.t.1.va d~.P.. ru~ . .:'JO m'!.X...l..<.!n>LO. 
Ca.be me.nc..C.OttaJL que. e.xi..~te. una cllv-l-&..Lótt e.n e..t me1tcado dC?~ pv...&o 
me.xlca.n.o con 'LP.<lpe.c.t.o a dlvl.,1a....1 d.l.&V1.e.n.t0-.,\ d0-l dóta.11., ~<lt~ ~~ 
d.l.vl.rfp_ P.TL e..P. mc:iAcado ptt.~n/rft'.aPa't., !J r.I.. mcvt.carlo dóP.'1..ll./ot.11.a. d..l...VLM .• 
A~ como PJ. pe.-&o e...M.á.. .t.l.ga.tio a..€. dótQJt, é.41.e. tJ!.oJ.a. 't.e.1pec.f.o et.e lrJ.~ 
de.m6.-6 dlv.l . .,\a.<1 únpolU.aM.•.~. Pn'I. R.o tan.t.o, o.« má.~ ta.r..U cnmt>Jt•.nrfH 
e.t. lt..ll?.~go camh..La.n..lo dC?..-Ade. C?...P. pun.to de v..L-&ta. dP.P_ pe.-&o me.x..lca.no .M. 
P~e. -&e. a.tta.Llza. f'..n. do-6 pa-60-&: ptlme.1t.o e.-2. 1t.1_e.-&go camblaJil.o 
pe.<10/d6la.-'I. y, d<'.-&puo.-&, e..l co-'l.M..-&pon.d.l.e.n.te. a.t. dóla.11./ot.Jta. di_v<.«a.. 

Se. e.l-ta. rui. v~a. de. C!.j~mp.to e..t ca.-60 de. una. T-á.b~~ca. d~ Ace.~~ 
E&a.dou.Mde.n.~e. que. -lmpo.,,l.ó ca.1Lbon.o de F1t.a.n.c-la. y, P-lt con-6ecue.n.cla. 1 

.t..Le.n.e. un.a. cue.n.ta. po1t. pa.ga.'L dP. 22s,ooo,ooo t"l.an.co~ t1tan.ce..-&P.~ a. 60 
clta..1. En. e..&12. t.ap-&o, .ta. Fá.b11..lc.a. e...&tá. ex.pue.-&.ta.. at -'l..i.v.-690 de. una. alza. 
.ln.e.-&ptZ.IUl.da. en. e.t Upo dC'. camb-lo dó.t..aAe.~ no-'l.Lea.me.Jt.Lca.n.o-d po't. &. '1.a.n.co 
t-'l.a.n.ce.-&. Aho'ta. M. el Upo d•- camb.(.o a.t con.t.ado o.-& do. 
O. 1790 USDIFF. 
Con e.l objrU.o de. me.d.JA ¿17. ~xpo-6.(.c<.ón. al .Jt<.e.-&go ca.mb<.a.'t.i.o, e.« 
n.e.ce.-!<Vt...l.o de..t.e.n.m.t.n.a.Jt., en. p.Ume11. .t.é.Jt.m.tn.o, cuá.n..t.o-& dóta.JL~-6 e....&pe.1t.a. 
pa.gCJ.JL .t.a. Fá.bUca. po1t. e.e. Ca.JLbono. Pa.11..a. e..&t.e. cá.tctLP..o, -66.t.o ..A.Q. 
n.e..ce.-6.Ua. toma.JL .t..a. c.lt1ta. e.n. '1ta.nco-6 t1t.a.n.ce.-&c.d de. .ta. cuen.ta. po.1t. 
pa.ga.-'I. y m1tJ'...UpUca.n-i.a. po11. eJ>_ Upo de. ca.mblo USD/FF : 

225,000,000 FF X 0.1790 USD/FF = 40,275,000 USD 

E~ de.c.L't., .ta. Fá.btU_ca. c:tAp<?.11a. pa.ga..Jt. 40,215,000 USD P(l'L ..P.o~ 
225,000,000 FF que a.deuda. a. 60 tf..laA,, 
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ocz. e.4ta. ma..n.<'Aa., La. Fá.b1t.-Lca. de. Ace'Lo ~I?. e.n¿11.eitla. a.t.. pJt.obP_r>.ma. dP.. Qttc. 
e.e. .U..po 1{.P# ca.mbJ..o d<ui:Vt.o ti~. 60 dto.-6 no .-!ie. ma.Jt..t.1?..n.ga. e.11. o, 1190/rr. 
Oca..&.Lon.á.n.dote. u.na. mocU.t.lca.c.lón. e.n. e.l ca.mb.lo n.e..t.o e.n. .ta.~ gana ne.la.~ 
paAa. ca.da. V!VIÁ.a.c..l6n. de.l .tlpo de. camb.lo USO/FF. 

S.l e.l Upo de. ca.mblo a. 60 d.ta~ no t1Le.Aa. 0.1790 USO/FF ~OLO 
o. 119 8 u SV/FF' .e.a. Clle.n.ta. PO"- pa.ga.'1. •.qu . .l..110.l..dJÚ.a. a. : 

22s,ooo,ooo FF ~ o.119s uso/FF = 4o,4ss,ooo uso 

E.--!i de.c-l.A., .ta. F6..b11.,.Lc.a. pa.9a.1t..ta. r 8 o , O o O U s O má..~ ri<'# .P. o e.~rHv1 a.do • 
S.le.n.do = ca.mb.lo n.e.ga,U.110 de. 180,000 uso. PO'l. O.t.'1.a. pall..to., ~.(. •.P • 
.Upo de. camb-lo .6cz. mov.{.PA.a. e.n. ¿a.vo1t. d.cz. .ta. Fó.bJ1.J...ca., poll. e.je.mp.e..o, a. 
O. 1 78 2 USIJ/FF o.&a. clL .. n.ta. ~61.o ~e.'1..1..a. de. : 

275,000,000 FF x. o., 78 2 USV/FF = 40,095,000 llSIJ 

PO'l. .e.o l:.a.n.to, l.a. Fá.bJl..lca. pa.ga.JL.ta.. 18 o'ººº llSIJ me.no~ do. l..o <?...-!ipe.'t.a.do. 

Ca.mb.lo Ne.lo 
e.n. USIJ 

l •) 

IB0,000 - - - - - - -~. 
llSIJ/FF 

o. , 18 2 o. 1, 198 

180,000 - - - - - - - - - • - ·- - - - - - - - -

1-l 

Pe.nt.lt. de.t. '1..1..e.~go camb.laJLlo J'a.'1.rt 1tna. Fd.b>ctca. tfo. 
e&a.d.oun..lden.~"- con. cu.en.La~ ro1t. pa.9a.1t. eJt.. ¿1t.a.n.c.o~ ¿11..oJtce.~C'.~ 
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En ue11.b-Lg11.ac-La u.n.a CompaJt.la Co-1>mé..t.Lca Mex.<.c~ de-1>e.a mode.11.~za11. 
~u p.lloducc..lón. de_ pv...1t.tumel\..ta a..t.cóh.o.t.lca. po1t. .t.o que. .lmpoJL.ta. nuP.va. 
maqu.Ln.a11.-La de. Atema.n.La. Adqt.U.u!!.lldo a../>L UJta cu.o.n.t:a po'L paga.11. a 3 O 
d.ta-1> de. 5, 000, 000 de. ma'LC0-1> afem=e-1>. En. e-1>e tap-1>0 de .t.lempo e.a. 
CompaJí.la e-1>.t.á. expu.e-1>.t.a a~ 11.l~-1>90 de UJt tlza .l.Jt.e-1>pV1.ada !!.IL e.P.. .t.lpo 
ele. camb.lo pt2-.6o-:\ po~ mcz.'Lco.& a.e.emcute..&, con .to cua.l .&u. crten.t.a. po-'t. 
pa.9a.1t. ..&e.1t.ta. m~yo1t. t?.lt. pa~o..&. 
V-lcho de ol11.o modo, ta. Compal!.la e-1>.t.á. ex.pu.e.~a tl ~e-•go de. u.11. 
mayo11. Upo de camb-Lo USDIDM y a <Lit. mayo11. .tlpo de. camb-Lo pe-1>0/USD. 
S-l. u Upo de ca.mb-Lo aP_ eon..t.ado e-6 O, 6116 USV/DM y 
3. 1230 pe-1>0/dota11.. En con.-!>ecuo.nc-la, et .U..po de. camb-Lo c11.u.za.do 
pe.-!>o/DM e.-6 : 

llSV/DM x pe.-'o/llSV : pe.-!>o/DM 

0.6116 USDIDM x 3.1230 pe~o/USD = l,?100 pe-!>o-6/DM 

Pa.Jt.a. podelL VPA- e...t Jt...(.e..&90 ca.mb-l.o.Jt...lo e.-& ntt~PAa. 'L.i.o dP.t<J.'t.m.ln<Vt. 1 "-'t 
p/l...lme.1t. .tu.ga.1t., cttá.n.lo..& pe..~o..& e~P"-'lrz. pa.ga1t. ln Compa.ñ t_n. dP. Co~mP Li.co {I 
po11. ta maqu.Ln.C1.11-J.a, Pn.•.a. e.Uo -!>ó€.o -!>e mtt.t.t.l..pt.<..ca .1'.a ca11.t.Lda.rt do. 
ma..'l.co..& a...to..ma.tu! .. 4 po1t e..l. .t.tpo de. c.amh-lo : 

5,000,000 DM x 1 .9100 pP..M-6/DM 9, BO, 000 pe-60-1> 

Aho11.a, <1upon.-l!!.1Ldo qW?. et .U..po de. ca.mb-Lo pe~o/DM qu.e e.&tc!: u-Lgen-l<1 
en. el. momento de .t.lq<L.LdaA fa deuda <1ea 1. 912.l P•-~o/PM. 

5,000,000 DM x 1.9123 pe..&o/DM: 9,561,500 pe-!>o-6 

e.-& cte.hút., .ta. cue.n.t.a. po.'t. pa..ga.1t. .&ell.ta. 11, S 00 pe..&o.& ma.yo1t. a. P.o 
e<1pV1.ado -!>ll1.11.do un ca.mb-Lo nega.t..i.vo de 11,500 pe-1>0-!>. Po11. o.t.11.a 
pa.Jt.te., & '!.l. t-l.po de. camb-lo ~e. metv.lVt.a. a. ta.VO'L de. .t.a. Compafr..t.a., po11 
e.Je.mplo, o. 1. 9017 pe.-&o/VM .ta. cu'! .. nta. a.-&cC?.n.de .. 'l..t.a. a.. : 

5,000,000 DM x 1.9011 pe-1>0/DM = 9,538,500 p~~o-!> 

E-& de.c-l1t., La cue.n.ta. potr.. pa.ga.11. -&e.'t{a. 11, SOO pe-60-6 men.o.'t de. .to 
e-1>pe11.ado poi!. ta Compañ..la, la~ vcvu.a.~ •. (.01Le-6 del t.i .. po de. co.mbl.co 
a.¿ect.a. .P_a,-& gan.a.n..c.l..a..-6 tte...t.a...& dr...~ co.&.to e....&piaJLa.do, 
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Ca.mbi..o No..t.o 
OJL p<!.-60-6 

(+ J 

11,500 - - - - - - - - - - - -

11,soo --------------------

t-J 

Pe.JL¿J..L d.e.t. M.e.-690 ca.mb.!.1VU.o d.e. tma. Compa.JU.a. d.e. Co.6mlU.co.6 Me.X-lea.na. 
con. cuw..ta...& po1t. pa.ga..'t. e.n. ma.11.co..& oA'-"-llla.n.e..& 

La.-6 ~mp11.e..6a..6 con. cttv.n.ta-6 po11. coblla.n. e.n. d.lv.t-1>0.-1> t.ambH.n. -!>e. 
PJtt1t.en.la.n. a. Jt.l..e.-690~ ca.mb.lall.Lo..&. La. ma.yo1t.1.a. d.e. l...o-6 mP.x.Lca.no ~ n.o 
con.41.d.e.JLan. M.e.-690-1>0 .t.e.n.e.11. un.a. po.6.t.c.l.611. .ta.n.ga. d.e. d.lv.t-1>a.-1>, pue.-1> .e.a.~ 
cue.n..ta.4 po11. cob1La.11. o.n. mon.e.d.a. e.x..t.ILa.n.je.JLa. ca.4.t. -6.t.o.mplle. e.41:.á.Jt 
d.e.n.omLna.da..b e.n. dóta.1t.e...& e...&t.a.dotLn..l.de.n..&e...& y, a. !.a. te.cita., e...M.a. mon.P.da. 
n.o h.a. mo~a.do .t.e.n.de.n.c...ta. a. de.p1t.e.c.l.aA...&e. JLe.--~pe.c..t.o de.J_ pe .. !o. Pe.11.o 
h.a.y quo. 1Le.co11.d.a.n. qtte. e.t. d.ó.ta.11. ¿.to.ta. 11.0...ipe.c.t.o a. .e.a...i o.t.lla.4 d.Lv.t.-1>a.-1> y 
QU.C!. PJ.. pe..&o t!.ot.a. 1u?....&pe.c.to a...f'- dóta.Jt. a.-&L que. una va.'1Á..acLón. ~n. ~P.. . 
.U..po dt?.. cambl..o dól...o.A/d.J...vL..&a. oca...&l.ona.'lLa. ruta. va.llÁ.a.clótL e.n. e.e. .tl.po 
d.o. ca.mb.t.o pe...io/cU.v.t..ia.. Po11. e.-1>0 d pe-60 mo.x.Lca.n.o e4ta. .ta.n. ex.ruo..-~.to 
a.t. Jt.le...&go c.amb..tcvt..-Lo como e...P .. dól.CIA. e..6ta.doun1..dP.n...&e.. Po1t. e.je.mpP.o, .&.l. 
una. Emp1t.e...&a. MC!.x..l...ca..n.a. Ex.poJt..t.a.doJt.a. d<!. Ca.ca o .tu.v.l.e . .1La. un.a. cueti.t.a. po 't. 
co b11.a.n. a. 3 O d.la.-6 d.e. . 9 5 O , O O O ¿.e.oJt..Ltte.-1> h.o.e.an.d.e.-!e'->, e.M.a.11..t.a. e. xrt<e.-!>l.a. 
a..t 11..t.e-190 d.e. ob.te.n.e.11. un. me.n.oJL .t.t.po d.e. ca.mb.to USD/NLG y poJL .e.o 
t.a.n.t.o, u.n. Upo d.e. ca.mbl.o pe..-60/NLG me.n.01t.. 
E~ .6upue4to que. et .ti..po d.e ca.mb.to pe-lo/USO -!>e.a. d.e 3.1230 y .ta. 
co.t..Lza.~L6n. d.e.t. USD/NLG .6e.a. d.e. 0.5440 d.en-t.Jt.o d.e 30 d.la...i, ...e. .t.i..po d.o.. 
ca.mb.to tie.t pe-1>0/NLG d.eAf.'lO d.o_ 6 O d.La.-6 .6<?.11.ta. d.e. : 

3.1230 pe.-60/USO x. 0.5440 USD/NLG = 1.6989 po..-10/NLG 
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E.ú.o -1>l9n..<.t.lca. que. ta. Emp1te.-!a. Me.U.ca.na. upe.11.a. 11.e.c.lb.U.. e.t. 
e.qu-<.va.ten.te. en. pe-10-1 áe : 

950,000 NLG x 1,6989 pe.-!o/NLG = 1,613,955 pe.-10.¡ 

Cua.J!.qu-<.e.11. áe.¡v<.a.clón. en. et .U.po de. ca.mhlo pe-10/NLG de.nA:.ILo de. 30 
d..tcu. de. R.a. c0Uza.c.ló1t 1. 6 98 9 pe.-!o/NLG p1tod1Lc..l1Lá. ca.mh.lo-1> n.e.to-1> en. 
ta. c<Utilda.á .to.ta.! e.n. pe..&o-! de. ta. cu.e.n..ta. po11. coh1ta.1L. PO'<. e.je.mpto, 
.M. a.t .té.Jun.<.n.o de. to-1 30 d.la--1> e.t Upo de. ca.mb.lo •A áe. 1.1012 
pe.-1>0/NLG con. to cua.t e.I.. ttoll-tn. hol..a.n.dé.-1> va.td!Lá. má.-1> pe.-10-1>, ta. 
Emp't.e.-l>a. 'Le.e.lb.lit.la. e.t e.qttlva.te.n..te. de. : 

950,000 NLG x 1,1012 pe.-!o/NLG = 1,616,140 pe.-1>0.¡ 

e.-1> de.c.l'L, 2,185 pe.-!0-1> má.-1> de. to e.-1pe.1ta.do. POIL O.tila. pa.lt.t~ • ..¡..¡_ v.t 
.U.pode. ca.mb.<.o ba.ja.1La. a. 1.6966 pe.¡o/NLG to cua.t '<-edu.c.l>ú.a. e.t va.to'L 
e.n. pMo-! de.t ttoltln. hota.nd•.-l>, ta. Emp11.e.--1>a. Me.><.lca.n.a. .1,óto 11.e.c.lb.U..la. 
e.t e.qu.lva.ten..te. de. : 

950,000 NLG X 1.6966 pe.-l>o/NLG = 1,611,110 pe.-l>O-l> 

e..¡ de.cu 2, 18 5 pe.-10-1> me.n.o-~ de to e.~pe.11.a.do. 

Ca.mb.lo Ne..to 
eJt. pe..o!O~ 

(+) 

2, 185 

2, 185 - - - - ·- - - - - - -

r-1 

l. 1012 

pe.-1>0/NLG 

Pe.1LtU de.t 11..le.-1>90 ca.mbla.11..lo de. u.n.a. Emp1te.-1>a. M•.x-lca.n.a. con. cuen.t.a..¡ 
pOIL cob1ta.1L en. tto'L.ln.e..¡ hota.n.de.-1>e.-!. 
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Et 'Ll.._,.190 c.a.mbLCJ.llÁ.o 1te.Lo.ua.11.t. .. plVl.a. c1ta.l.Q!U.<.Jt en.U.dad 1to ._,. ._¿ 
'1.L._90 p!Vl..t.Lc.U-€.IVI. -1>ob1te. a.i.91ma. ope.Jta.c.L61t, -!>Lito e.t 'IA ... -1>90 -1>ob1t•- e.t. 
.t.o.ta.t de. -i>IL po-i>Lc.Ló1t 1t...t.a., Po1t e.¡o.mpto, ILJla. Ernp1te.,.1a. c.01t c.ue.n..t.a.-1> 
po1t cob1taJL po1t 5000 Ub1ta.-1> e.-!>.t.l!A.Una.-1> a. 30 cila.-1> 1to ._-i>ttvt.ta. 
e.><pu .. &a. a. ILJl '1.L .. -1>90 c.a.mbLCJ.llÁ.O -i>L .t.a.mbLé.n. .t.ILUL"-'1.a. cue.ltta.-i> polt 
pa.ga.'L po1t 5000 Ub'La.-i> e.-i>t......t.Llta.-1> a. 30 cila.-1>. SL .tuuL•Aa., po1t 
e.je.mpl..o, cue.n..ta...& PO"- cob't.a.lt. po1t. SOOO BP a. 30 cllaA> y ctte.11.t.a..-! po1t. 
pa.91V1. po1t 3000 BP a. 30 cila.-1>, <>oto ._-i>taJt..td e.xpue-1>.ta. a.t. '1.Le-1>90 
c.a.mbLCJ.llÁ.O -i>Oblte. la.-!> 2000 lLb1ta.,.\ e.-i>t......t.Llta.-i> co1t1te...1po1tdLPJti..e.,.1 a. ta..6 
cuen..ta.~ poJL cob11.CI.Jt.. 

Lo..i '1.Le.&90..1 e.1t la.-1> ua.1t.ta.cL01tll--i> de. Upo-!> de. ca.rnbLo pu .. de.n cltb"-llt"e. 
rne.dLa.lt.te. e.t u-1>0 de. L1t-i>tltumll-ltlo..1 de.'1.Lua.do.& e.orno Colt.t1ta.to-1> 
Ade.ta.ltla.do-1>, Fu.t.1L1to-1>, Opcl.01te.-1> y Swa.p-1>, SLe.1tdo e.t rn .. '1.ca.do de. 
tu.t.1L1to-i> .to.roa. que. _¡,._ .t1ta.t1V1.á. a. to l1V1.90 de. to-1> -1>l91U.e.lt.t._-1> 
c.a.pUulo.& ¡ a..&<. e.orno e.t. Me.'1.ca.do de. Cobe.....tuJta...I Ca.mbLCJ.llÁ.a.-1> de. Co>i.t.o 
P.t.a.zo ya. que.. e...6 e..t. un..i.co ml'.11.cado qu<?.. cub1t..e. e.t 11..l.e....&go ca.mbl..a'l.l.o d.c.t. 
pe.-1>0/d6l1V1.. 

- 22 -



e p T u o l l 



CONTRATOS AVE! ANTAVQS 1FORWARVS1 

Lo-& cont.'1.a-to-& a.de.la.n.t.a.do-& ( to1ttu!l'l.d-.I) -.ion .e.0-.1 .1.n..&.tAume.n.t:o-.1 má.-& 
u-&a.do-& p11.11.a. p11.o.t:e.ge.n.-.1e. de. mov.lm<.e.n.to-& no a.n..t.lc.lpa.do-& dú t.J .. po do. 
camb./..o y pa.11.a. e.-.1pe.cu..e.ci1t. /.o-& coll.l:11.a..t:o-.1 a.de.9..tmla.do.& de. d./..v./..-&a.-.\ .&on. 
con..t.1t.a..to-6 que. e.-6-ta.b.t.e.ce.n. hoy .ta. cwt:U..da.d y U p1t.e..cl.o d.e tllta. 
comp11.a./ve.n.t:a. de. d./..vua.-.1 que. -.le. cúe.b11.11.11.á. e.n e.l tu.t:u.11.0. Po11. e.j<!mpR.o 
u.na. Emp11.e.-.1a. pue.de. comp1t<V1. soo ,ooo L./..b11.a.-.1 e-.1t....,,Una.-.1 a. 30 cLta.-.1 en 
.t.a. ce1tút.a..t. de. ca.mb.l.o-& de. ~u. Ba.nco. S-L a..t. mome..n..t.o de. ce...t.e.b1ta.!t. e.e. 
con.t..11.a..t:o, e..e. .t../..po de. ca.mb./..o a.de.lan,ta.do a. 3 o dla.-.1 e.-.ltó. a. 
1. 4245 USV/BP, .e.a.. limp'le.-.\a. e.-.1.1:"-'1.á. obl_Lga.da. a. .l:oma.'1. e.n.t11.e.9a. dn. 
500,000 BP e.n 30 ella.-& y a. pa.galt. 112,25() USD a. -&lL Ba.n.co, e.-& de.c..Ut. : 

500,000 BP ( 1.4245 USV/BP ) = 712,250 USO 

E.t. pite.e.lo de. e...M.e. .U..po de. co11..t.1t.a..t.o-6, e.-& de.cl.11.., e.e . .t..l.po de ca.mb-l.o 
a.de.la.n.t:a.do, -.1e. de..l:e.'1.m.i.n.a e.n e.t_ me.11.ca.do po11. .e.a. i_Lb11.e. ./..ll.t:e.11.a.cc./..ón de. 
.e.a. otvct.a. y .ta. de.manda.. 

At.. e.¿e.c.tua..11. e...&t.CL-6 ope..Jt.a.c.l.one.-& n.o -6e. n.e.ce.-6.l..ta. e....e. tL~o d(J. 1t.P.CU't.-60.).. e.n 
e..L mome.n..to de. conceJt..laA la. ¿IUllt-&a.ccLón. ~ln.o que. -&e. 1t.e.a..t.lza. un. 
cont1ta..to que. pue.de. o no 1tP.QU.~·tl1t. un. dP.p6 . .&l.to dP. bnen.a. &P., 
de.pe.nd./..e.n.do de.l BClllco, e.9_ cUe.n.te. y .e.a. t.'1.a.lt-!a.cc./..ón plVl..l:./..cuill.11., 
a.u.nque. a. me.nudo -&e. •-><-'-Le.n.d•. !Lita. .e.tn.e.a. de. c1té.cll.to • Lo-.\ BClllco-.1 
ve.n.de.n. .t.o-& con.t1t.a...t.o.& adet.an.t.ado..& .ta..n.t..o a. oht.o-ó Banco.& como a. 
ctie.n..t.C?.~ c.01t.po1t.aM..uo..&; cllcho..& con-t.Jt.a..t.o..& a.ba-'1.ca.n .t.a...& p~ln.c.i.pa-te.-!i 
moneda..& ( ma.llco a.te.má.tt, ye.,t, Ub1t.a. e.4t.Vt..t-Lna. 1 dól.a.11. ca.na.ctle..n~r., 
dóla.1t. a.r1...&t'1.o .. Ua.110, t11.a.n.co ..&u...l.zo J y -&e. co.t...lzan en. .t~.'lmltto..& d<'-
dóta.1t.e...& e.-&ta.doun..lde.n .. ·M! .. -&, y pu.e..de.tt ..&e.IL po.tt. cua..t.qu .. Ln '1. c.a.n..t.'-.dad. r) 

p.ta.zo, PC?..11.0 ge.n.e.1La..tme.n..te. ..&ott .tJt.a.n...&a.cclotte...& cu.a..n.Uo..&a...& que. .&e. 
Um./...t:Clll a. p.ta.zo.i do_ ,, O, 6 o, 9 O y 18 O cltM. S./.. b./..e.n e..ito-.1 
ve.nc'-.m-len..t.o..& ..&on ..to.& má...& f'_tqu-'..do..&, t.a..mb-'...é.n ha.y con.f.11.a.t.o..& po'l c.inco 
o d.J..ez a.Jt.6..&, .to.& cuUe.-& .&e. te..& conocen. como con..Vt.a..to...s a.d.e.ta.nt.a.do..& 
a. .t.ll.11.go p.t.a.zo (.tong da-te.d to1tw<V1.d-&). 

Lo.& MelLca.do..& 
comp1t.a.do11.e.-.1 y 
p11.oduc.t:o pc¡A.<L 
comp1ta.-v en..t.a. 

d.e. Fu.lll'l.O-~ ..&on -ln.~t.Uu.c-lone..& C?.n. ta..& coal.~.-!. 

v ende.d.01Le...& -&e. 1t.e.Wte.n. pa.11.a. t.LjCVL e...t p11.e.c..to d.'!. utt 
Ulla. te.cita. po-.l.t:"-"-'-01t. a. t.'1.a.vé.-.1 de. la. ope.1ta.c./..ó1t de 

Un. con.l:'La-to de. tu.l:u1to-& e.-& !Lit comp11.om./..-.10 .te_ga.tme.1t.l:e. obUgcU.o'l.Lo 
p<Vl.a. e.n.1:'1.e.ga.'1. o a.cP..pta.11. .ta. o.ict"-"9"- de. una. ca.ll.l:l.da_d y ca.V-da.d t< fa. 
de. un. p1t.oduc.to a. un. PILC?-ci.o a.co1Lda.d.o e.n e...e. p.t..&o de. 1Le.ma...t..e..-& o coivt.o 
de. Ulla. bo.t.-&a. a..t mome.ll.l:o de. .ta. e.je.cuc.lón d•..i. colltlla.t:o. Un e.}P..mpio 
de. e...&.t..e. Upo d<'- con.ttt.a..t.o..& t?.n. '?.! mP.1t.Ca.do n.ott..t.e.a.nHt.lt.-lca.n.n ...!,e./t.1.a., ta. 
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.ta. ve.n..La. d<'. un. con..t.Jt.a.to dP. ¿u.t.u.1t.o.& dP_ maLz a. d.Lc.i..e.mb.11.C?., P.x.l.-!.lC?. P.n... 
ob.V .. ga.c-lón o comp1t.oml.-60 de. e..n..Ui.e.9CI.1L du'L.an.te. e..I.. mP .. ..& dP.. dl..c.4..e.mb1t.P.. 
5,000 bu<1het<1 de maLz a.ma.~o fl2, con= m~>c.<.mo de 15-1/2 Pº"-
c.l.<mto de humedad, a. =a. bodega. ccv1,t.q.l.ca.da. pa.'l.a. cumptL'L c.<>te 
cont.'1.a.t.o. EM.o <1e debe. a. que. et co1l.t.'l.a.t.o 'l.eg.,_¿a.'l..l.za. ,_a. ca.n..U.da.d, 
ta. ca..U.da.d, et .U.empo y o..l luga.'I. de e.n.tAega. (-óe. pe'lffl./.-tPJL p'l.Lma.<I y 
de.-6cuen.to<1 'l.e-ópe.cto a. la. ca.l.l.da.d del g'l.a.no y el luga.'I. de •-11.tAe_ga.) • 
Et ú.n.Lco etem<mto del cont.'l.a..t:.o que. e.<1 negoc.l.a.bte. e.<1 el P"-"-C.l.o y 
L4te e.-6 a.n=c.(.a.do med.l.a.n..t:.e. Ua.ma.da. a.b.<.cvt.t.a. en et p.l.<lo de Jte_ma..t.e<1 
de ta. bol<1a.. 

Una. de tu ven.ta.¡a... del <1l<1tema. a. v.<.va. voz e<1 la. do..te.'l.m.l!ta.clón det 
p'l.ec.l.o compe.U.u.vo, A lo-6 vendedo'l.e-6 .~ .. le..& o.-6e9Ma. = o.mpl.l.o 
n.tí.me.Jt.o r/P .. comp1t.a.do1t..P.~ compP.IJLLvo-!l y, a. ~u. VP.7, o.. t.o~ comp1t.a.do1t.C?.~ 

un amp..U..o n.ú.me1t.o d.~ ve.ndado~e.~ compe..t..l..U..vo-6. 

La.~ .f...1t.a.n.-6ac.c-lone.-6 e.n .ta. boL-6a. de.ben e.tec.t.ua.11..~e. p011. .ütte.n.med.l.o de 
wt J.ioclo de. La. m.(...&ma. una. 1Jt!..'1...&0tta. QUP .. . .&a.J--1 .. ~¿ac.f!. e. M.'LLct.aml!ll..te. .t.o & 

1t..e..que.4l.m.l.C?.n..t.o-& de. ..ta. m<!mh 'te.-6.ta.. l.a.-6 n.e.goc..{.a.elon..e.~ -6on. 11.e.gu.t.a.da.~ 

Pº"- 1-o.-6 bol<10.<1, la. "CommodUy FIÚU'le.-6 TJta.d.l.ng CommlMlon" ( Cl'TC l, 
una. a.gP.nc.t.a. g1tbv.1t.n.amf!.11..tn.P.. y .ta. "Na..tÁ.ona...P. Fu.t.u.1t.P . ..& A~~o(!,l.o.t.l.on" 

(NFA), =a. a.ge.nc.l.a. pa.'l.a. la. .l!tdu~a. de. tu.t.U'lo-6 a.utón.oma.. 

Como -6e. de..eip1t..e.ndP. d<'.t. ('l.je.mp.to un.a. de .t.a.-6 tu.n.cl.on.e.-6 máA .Lmpofl...tanA.e.~ 
que. p.1t.opo1t.c-l.on.a. un Me.1t..ca.do de. Ftlt.u't.o-6 e.~ .e.a. de.. p11.ove.C?.Jl. wt 
meca.n.l.<1mo pa.'l.a. e4ta.bleccvi compe.t.l.U.vume.n..t:.e. p'l.ec.l.o-6 ¿ut_u~o<I de un 
p'loduc.to, ho.c.l.c>..n.do po<l.l.ble Jtea..U.za.'l cobo..'l.tll'l.O.<I con.t.A.a. 
¿luc.tua.clone.-6 de P"-•-c.<.0<1 p'le<1en.t.e-6 a. ¿ut.Mo-6. SüL omba.'l.go R.a. 
e¿.l.c.l.e.nc.(.a. de e.4to<1 mo.'l.t!a.do<I dependo. det núme.'l.o de pa.'l..t.lclpa.n.t• ~ 
a.C.U.vo<1 e.n l.l. S.l.n volumen de opCVLa.c.i..6n que p~opo~c.l.on.e. ~~qU.l.de.z 
a,1; me.'t.f!a.do, n-l.n.gún. Mc.1tca.do de. Fut.u11.o..& pue.de. .6e.Jt. l.o .~1ttl.c.lt!.n..l1?mP.n...t.e. 
..Llt.t.e1t.e.~a.n.te. pcut.a. 1t..e...a.Ll.Za.A. opVt.a.c-l.one...& e.n. U. 

DIFERENCIAS f1!.IRf. .l..Q.i CONTRATOS APELANTAVOS IFORWARDS) Y LOS 
CONTRATOS 12.E. .EUI.UR.Q..S 

La. d.l.¿e.'1.e.ncla. p'1..l!tclpa.l de. to-6 c.on.t.Jta.t.0<1 de ¿ut_Mo-6 con. to;.. 
contJta.to<1 a.de.la.nta.do-6 .__. qu.e lo-6 con..t:.'l.a..t.o-6 de tu.t1.U1.o-6 <le negoc.la.n 
e.n. ta. bo.t-6a., m.te.n..t.Jt.a.-6 q1te. t.ci~ con.t.Jt.a.to-6 a.de.la.n..t.a.do..& ~e. cnme~c..i.an 
de?. ma.n.cvt.a. ~x..tJta.btv1.,..6á..t.Ll., e.n. e.t me11.ca.do .Ln..teJLba.ttcalLlo. 
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CONTRATOS AVELANTAVOS 

La. can-U.da.d. dü p11.oduct.o a.M. 
como e..t p.taz o de. e.n.1:;,.e.ga. e..~ 
n.e.goc..<.a.b.te. 

Se. n.e.goc.laJ1 de. ma.n.eAa. e.XrVi..a.
btLlt.-6a..t.l.t. e.ti e..t. me.1t.ca.do .ln.1:P."l.
ba.1tca.M.o. 

A.t. conce.lt.t..a.1t. .e.a. ope?Aa.c.l.ón n.o 
.&e 1Lequ.{.e.11.e. de. depó.&.Uo -i..n.<..
c.<..a.t n.t de. de.pó.&Lto.& po.&t.._JU.o
Jt.e.-6 a. e.xce.pc~ón. de. cua~do ~~ 
p./..de wt .&a.t.do mln.J.mo 

No ha.y 11.eva.tuac./..ón. d.-1..aM.a. de 
¿o.. con.t.11.a.to.& de. .too& c.t..len.te..& 
n.-1.., 1Le.co.te.cc./..ón. de .ta. .. púd.-1..
da...&, .tampoco pa.go d.P- l.a.~ u.U.
Udade..& 

E~&e. et IL-l..e.&90 de ./..n.cumpU
m./..e.n.t.o de. .ta. ope.1tac./..ón. 

Lo~ pJt.e.cl.o-6 de. -to-& con..t.11.a.to..& 
.&ó.to .&e. con.oce.n. po11. .ta .. pa.'L-te.& 
../..mpU.ca.da..& de cada. t.Jt.a.n..&a.cc./..6n. 

No .&e cob1ta com-1..~ón. pOIL .ta..& 
.t.Jta.n.-.1a.cc./..on.e.-.1 

La po~lcl.ón. no .&e. pue.de. ca.ttc<'.l.OA 
¿á.c-i..P.J11e.n..t.e. 
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CONTRATOS VE FUTUROS 

La ca.n..U.da.d do..t. prndttc.t.o a.o&.(. 
como e..t. pla.zo de e.n.t.;i.e.ga. no 
.&on. ll.C1.goc./..a.b.te.& (-.Ion. • • .&-1.a.n.
da.~lza.do.&) 

Se n.e90C./..a.n. a. .V..a.véA d•. -.111-
ba.-.lt.a. a.b-1..ell.-t.a. en. P.~. p-1...&o de. 
.ta. bo.t.&a.. 

Sota.men.te. .too& m-i..emb11.o.& <l"
conoce.n, ya. que. -to-6 c.l..t<'.n.
.t.e.-6 pa.11.a. qu..l.e.1te..& a.c.t..ú.a.n .~on 
de...&cono c<.do.& 

At. con.ce.11 ... t_a..1t. .ta. ope.1t.a.cLón. 
ILC1.Qu-i..e.ll.e de. u.n. d.epó.&U..o 
./..n.-1..a.la.t. y de depó.&i..to.& po.&
t.e.11.-loJt.e..& e.n. ca . .&o de. ..&e.11. n.e.
CQ. .. a.IL./..O (ma.1tge.n.) 

Lo.& con..t1t.a..to~ .&e. ILfWa.P .. .iia.n. 
d.-1..a.IL./..a.me.n..t.e., .tao& péA.d-lda..& 
.&e. 1Lecoge.n. y .ta.o& u.V..e.<..da.de-.1 
-&e. pagaJL 

No e.x..l.M.e. 1t{.e..~90 de. -ln.cum
pt.<.mlen.to de. .ta. ope1tac./..ón. 
( VebJ..do a. .ta. Ca.&a. de. Comp•.n.
.&a.c./..ón.) 

Lo-& pJt.e.cLo..& 1J ca.mb.i.<> !a ..&on. 
p~b.t-1..ca.me.n.te. 11.e.pol\..lado.& 

S•. pa.ga. coml-.1./..ón. a.e. m./..e.mb1to 
que. a.ctila. polt ~lten.ta. dP.. ~u. 
e.U.en t. e. 

l.a. po~J.c.Lón. ~"- pUP.de. ca ne.~ -
.ta.11. 4á.cU.meJU.e. 



HISTORIA ~ ~ !JE ~ 

E.t. m<VLca.cto cte. &u.tUAo-ó -óe. cte.-óCVV1.oU6 pCU1.a. a.poya.JL a. .lo-ó 
a.g'Llc1LU01Le.-ó, .t.o-ó opMa.ctoJL•.-ó cte. -ói.to-ó y .t.o-ó comeJLc.(.011.te.-ó d.e g'toJto-ó 
pa.JUI. me.jo1t.a1t. -óu.& p1t.6.c.t.l.ca..& de. come.1t.c..ta..eJ .. za.c.ló1t. y de. comp11..a...&. 

En. u -ó.(.gto ci.(.e.cút!Le.ve., .t.o-ó pJLe.clo-ó cte. .to-ó g'ta.n.o-ó va:cl.a.ba.tt 
d11.a~ca..mo..n..t.e. e.n. e.t. ot.ofio, .to-6 e.xcede.n.te-& de.. .ta..& co.&e.c.ha . ..& 
1t.e.-l.u.Ua.ba.n. e..tL una. a.ce..n.lu.a.da. ca.lda. de. .t.o~ PJt.<'.cl.o .& y , e.n l.a. 
plt.lma.veJLa.., .ta. e...6ca.-6e.z dtt_ 91t.a.n.o.-& h.a.c.ta. qu.e. Lo.& p1t.e.c.l.o.-6 ..&u.ble...ita..n. 
cte.-óme.-ótu1.a.cta.me.n..te.. Acte.má.-ó, ta. ta.t..ta. .ta.n..to de. c.la.Mti.ca.ci.ón. como cte. 
n.ovna..~ de. pe...&o y de me..d.l.da...& pn.ovoca.ba.n á..&pe...ita.-6 d.l.&ptLto..~ e.n .. L'l.e. 
compJLa.ctoJLe.-ó y v e.n.cte.ctoJLe.-ó • La.-ó .üt-ó.ta.t.a.ci.on.e.-ó pa.JLa. a..tma.cena.mle.n..to 
eAa.n. Lna.cte.c1La.da.-ó, y .lo-ó ú.n.(co-ó con..t'ta..to-ó e.JLO.IL JLec.(b.(cto-ó cte. bocte.ga. 
po1t. con.c".p.to de g'la.n.o.& cu.ya. ca.n. . .Llda.d y ca.Uda.d. Vt.a.n ba . .&la.n.te 
d.u.cto-óa.-ó. 

l:.-M.P- ca.o.& h...lzo e..v.ldP.nt.e. q1ie. una. ma.yo1t. p1t.odu.cc.(..ó1t d".. g1t..an.o-A 
'LO.Q<Le.JLL't.ta. cte. tLIL m<Vt.ca.cto ccn.t'La.t. a.mpt.lo y ctl-ópOtLlb.t.c .t.a.n.to pa.JLa . 
.to.& comp1t.a.áo1t.e..& como pa.!t.a. l.o.A ve.nde.do1t.e..&, que. lUJtc.l.on.a.'l.a. .t..od.o e.e. 
a.lto. ~ a.4t &ue. como, e.n 1848, 82 hombJLe.-ó cte. negoclo-ó tU1Lda.JLon ta. 
CILlca.go BoCUt.d ot T1ta.de.. ( TJc•e ~a. de. Come.1t.c.l.o d<>. CIU....ca.go) • A.u.nquC?. ta. 
bol.-óa. tue. en ILIL pJLLnc.(p.(o urt me.JLca.cto cte. gJLa.llo-ó &.tMco-ó , .ta.n..to .lo-ó 
pJLoctuc.toJLe.-ó como .lo-ó u-óua.JLLo-ó vLe.'ton pJLon..to la.-ó ve.n.ta.ja.-ó cte. pocte.JL 
h.a.ce.1t. con.f..lt.a..t.o..& pCI..Jta. comp11.a.-'l. y ven.d.eA. plT.oduc.to~ '!.tt e.t tu.t.tvt.o 
cCVLca.n.o. E&a.~ ve.n.t.a.~ a.de..P.a1U.a.rta..& a.y1tda.ba.n. .t.atLt.o a. to~ comp1t.a.do1t.e..& 
como a. .lo-ó ve.ncte.ctoJLe.-ó a. pla.n.l&Lco.11. a. .la.JLgo pta.zo y -óe. .P..e..& r..onocto 
como "con..Vt.a..to~ pa.Jt.a. C?.n.t.1t.P.ga. ¿u..tWta.". E-O.to~ con..t1t.a..to.& 
e.~.ta.b¿e.cLe.1t.on. ta.~ ba..&e..& paAa. Lo~ con..tA.a..t.o-6 de. ¿u.tu'Lo-6. La. 
-ó<L-óc'L-l.pcl.6n. cte. co11.tJLa.t.o-ó pa.'ta. •.n.tJLe.ga. &u.tlLJLa. a.yuctó a. JLe.-.lol.Ve.JL et 
p1t.ob.t.e.ma. de. co11ve.n ... t1t. Ut.a11-6a.cc.tone.~ a. l<l.Jl.go plazo e.n.t1t.e. comp11.a.do1t.e.-6 
y ve.n.de.do1t.e.-6. Sln. c:i.mbn ..... 90, con. U.to no ~~ con.t.ti.oP.a.ba. e.t. 'Ll<U.go 
&LJta.n.ci.e.JLo pJLoctucLcto poJL ca.mbLo-ó LJte.-ópeAa.cto-ó e.n. .lo-ó pJLe.ci.o-ó ctebLcto 
a. ma.J.a.-ó co-óe.cha.-ó, a.t.ma.ce.1ta.m.(e.n..to y llta.n-ópoJL.te. Lna.cte.cua.cto-ó, SL lo-.1 
PIT.e.c.Lo-6 -61Lb.ta.11 dun..a.n..te.. .P_a. ~.poca. de. co-6e..c/LCZ., to..& a.9Jt..l.cu..IU.01t.e.~ ..&e. 
e.n.¿1t.e.n.t.a.ba.n. a. '-a. e.n.01t.me. .t<!.rt.la.c.l61t d..e ..{ 11.cump.U..1t. ..&u. con-t.'t.a.t.o a..t 
QJLJL.(bo, ya. que. é.&e. <?.x..l.g ta. ve.ncte.JL et g'la.ll.O a. ILIL p'Le.ci.o meJLO'L ctet 
que. pod.(a.n. pe.dLJL e.n. et mM.ca.do a.t. con.tacto, Actemá.-ó, cuQ.llcto e.l a.e.za. 
de.. p1t.e..c.lo..& ..&e de.bJ...a. a. --6e.QtLtaA o pt.a.ga...&, mucho..& a.91t..lcu.t.to1t.e...& no 
.t.e.n.la.n. La. me..n..ca.n.c..la. QUe.. -6e. ha.b.t..a.n compn..ome..U..d.o a. e.t"Lúu1_9a.1t., 1to 
ob&a.n..te. que. e.-ó.luvLeAaJt dL-ópue.&o-ó a. p.te.ga.JL..!e. a. .la.-ó cort<llcLone.-ó 
d.e...t con..t.1t.a..t..o. A4lm.t-6mo, cuan.do .to.& p1t.e.c.t.o.-6 ca..t.a.n, a. ml!.nurto lo.& 
compJLa.ctoJLe.-ó no cumpUa.n. cort et con.tJLa..t.o a.t. a.JL'Llbo pue.-ó p'Le.&e."-ta.n. 
a.ctQIJ.Á..Jl../..JL et gJLa.no a. p'LP-ci.o-ó má.-ó ba.jo-ó e.n u me.JLca.cto a.t. co1Lta.cto. 
Lo..& e.mp1t.e...&a.ll..Lo..& de. Ch...lca.go 1t.e.conoc.Le.Jt.on que., paAa be.n.e.¿.lc..L.-, de. 
.todo..& .t.a..n..t.o de. a.gJL.Lcu..UoJt.e...& como de. comp1t.a.do1t.e.-& e.1t.a. ltP..ce.~cut..<.o 
e.ncon..t..1t.a.1t. una.. to'Lma. que. peA.m.Lt.l.Vt.a. e.4ta.n.da.Jt...Lza.1t. y ho.ce..1t. va..2.C?.dVt.o~ 
e.4-to.& c.on.t.Jta..to..!I a.de..e..a.n..ta.do.&. Pcvta. ..e.0911.a.Jt..t.o "-~a.b.te.c.l.e.1t.01t bol.~a..& dt!. 
g1t.an.o.& y Wta. .tn.&Uttc.l.ón. conoc.l.da. como .e.a. ca...&a. de. compe.~a.c.Lótt.. Lo. 
41L1LcL6n pJLLncLpa..t cte. e.-.1ta. Ln.-óU.tuci.ón. eAa. JLompe.JL P-1. v.tn.cu.to •.nV1.<!. 
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e..l. complf.Cl.cto11. y e.t. v~d.e.cto1t. d.~ WL c.on..t.Jt.a..to a. lU.t.uAo, que.dan.do e.orno 
comp1u11io.11. Le.9a.t. ¿.11.e.n.te. a. ca.da. ue.nde.do.11. y, a. .t.a. .tn.ueA.<1a., como 

,: .. ,·uu.de.do.11. Le.9a..t. a.n..t.e. ca.da. comp.11.a.do.11.. A4t, .t.o.6 comp.11.a.do.11.e..6 y 
UVl.de.do.11.<!...6 de. con.tJIJLt.0<1 1LO .t.e.n.ta.n. que. p.11.e.ocup"'1.<le. .6ob.11.e. e..t. JL.le.-690 
C.11.e.dLU.c(.o de. & co~a.pa..11..t.e., ya. que., .t.e.9a..t.me.n.te., .t.a. pa..11..t.e. 
co1Lt.11.4M..tt .6C!Jl.la. M.e.mp.11.e. .t.a. ca..6a. de. compe.Jt..6a.c(.61L, A .6U ue.z, .U U1L 
p<JJl.t.lc(.pa.n..t.e. e.n u mo..11.ca.do a. ¿u.t.u....o duo.a.ha. cua.d.11.a..11. .6u poM.c(.61L, 
n.o 1Le.c.e..6l.ta.ba. a.cud.U!. a. .6u co~a.pa..11..t.e. 0JL.l9.tn.a.t, puú ba.&a.ba. 
ú.IU.ca.me.n.te. op......a..11. .6U coll.t..11.a..t.o e.n u p<..60 de. La. bo.t..6a.. E1L 
coMe.cue.nc(.a., La. ca..6a. de. compe.n<1a.c<.ón. a..6um.la. .t.a..6 11.upoMa.b.(.L.(.da.de..6 
Q.IL.t.e..11.<.011.<!...6, 9.11.a.c<.a..6 a. U1L e..6que.ma. comp.t.e.Jo de. de.pó.6<..t.o.6 de. bue.na. 
ie., con.oc(.do.6 como ma..11.911.n .tn..(.c.(.a.t. y ma.11.911.n de. ua.....<.a.c<.ó1L. 

V.t.&to de. e..4ta. 4011.ma. .t.a. ca.<1a. de. compe.n.6a.c..Ló1L p......mUe. 9a.'1.a.n..t.<.za..11. e..t. 
cump.t.<..m<.e.n.to de. .t.o.6 coM.11.a..t.o.6 de. fu.t.u.'1.o.6. 

U1La. 11e.z e..\.ta.b.t.e.c<.da. La. ca..6a. de. compe.1L.6a.c..t6n., .t.o.6 a.9/L.lcu.t..t.0.11.u y 
Lo.6 comp.11.a.do.11.e..6 de. 9~0 pud<.o..11.on. n.o .66.t.o J1.e.a..t.<.za.11. coM.11.a..t.o.6 
a.de..t.a.1L.t.a.do.6 -6.tn.o .t.a.mb<.ín. come..11.c<.a.'1..t.0<1, A.6.t, "º" e.¡e.mp.t.o, un. 
a.91\.lcu.l.t.0'1. pod.ta. ue.nde..11. ma..tz a. d<.c<.e.mb.11.e. e.n. e..t. p<..60 de. '1.e.m<Lte..6 de..t. 
CMca.90 Soa.'1.d o¿ TJ1.a.de. y, a.L d<.a. .U9u<.e.n.te., pod.ta. ca.n.ce..t.a..11. · e..6a. 
muma. po.Uc..L6n. me.d<.a.Me. La. c.omp.11.a. de. maLz a. d.(.c(.e.mbJ1.e.; o b<.e.n 
pod.ta. a.ume.n..t.a..... o d<.<1m<.n.u<.11. u rulme.Jl.o de. co1L.t.'1.CLto.6 ¿u.t.uJ1.o.6 que. 
.t.e.1L.la. e.n. .6U po&c<.ón., .6<.n. .t.e.n.e.'1. que. n.e.9oc.La.'1..t.o.6 con. .6U con..t..11.a.pa......t.e. 
o.....t9.tn.a..t., EL h.e.ch.o de. que. Lo.6 co~CLto.6 a. tu.t.u....o <1e.a.n. a.L.t.a.me.Me. 
bUAM.t.U.u ha.e.e. que. e.-6.t.o.6 .LJ!..6.t..11.ue.n.t.0<1 .6e.a.n. muy CLt.11.a.c..t.<.vo.6 pa.'1.a. 
e...lpe.cu.l.a.dOJl.e..6 y a.~dOJl.e..6 de. JL.le.<190.6, 

S.t b<.e.n. u e..6.t.a.b.t.e.c..(.m<.e.IL.t.o de. La. ca.<la. de. c.ompe.n..6a.c(.6n. p......m.(..t..(.ó La. 
bu....za,t.(.L.(.za.c..L6n. de. Lo.6 co~CLto.6 de. tu.t.U.11.o.6 de. me.J1.ca.n.c..la..6, tue. .t.a. 
.ln..t..ll.oducc<.6n. de. fu.t.u....o.6 de. .6oya. .t.o que. p'1.e.pa..11.6 u ca.muo pa.'1.a. e..t. 
€.>e.U.o y La. pe.'1.ma.lt.e.n.c..(.a. de. .t.o.6 mo..11.ca.do.6 de. ¿u.tw..o.6. AMe..6 de. .t.o.6 
.tJi.e.<.n..t.a., La. .60 ya. .6e. cu.t..t.<.va.ba. pJ1.<.1Lc(.pa..t..me.n.te. e.n. e..t. OJL.le.Me.1 .6-tn. 
e.mba..11.90, a. p.....tn.c<.p<.o.6 de. La. d'-ca.da. de. .t.o.6 .t.'1.e.<.1L.t.a., E&a.do.6 Un.<.do.6 
.6e. con.u.l.11..t.<.6 e.n. u p.11..tn.c<.pa.t. c.on.<1um<.doJ1. y p'1.oduc..t.o'1. de. <1oya. de.b<.do 
a. do.6 4a.c..t.0J1.U r e..t. e.mba.11.90 come.J1.c<.a.t. que. .lMe.'1.'1.ump<.6 e..t. a.ba.&o de. 
.6oya. de. Ch..(.n.a. y e..t. '1.e.con.oc.(.m.(.e.IL.t.o e.n. Occ(.de.IL.t.e. de. La. <1oya. como 
a.L<.me.n.to h.uma.n.o y a.n.<.ma..t.. En. 1 9 3 6 , La. co.6e.ch.a. de. .60 ya. 
llo'Lt.e.a.me.JL.lc.a.n.a. a.t.c.a.n.z6 .t.a.t. vo.t.ume.n que. e.L Ch..(.c.a.90 l3oa.J1.d o¿ T.11.a.de. 
.ln..t..11.odujo Lo.6 4u.tw..0<1 de. .6oya.. Vu....a.n..t.e. .t.a..6 do.6 d'-ca.da..6 que. 
.6.l9u<.e.J1.on. a. .t.a. Se.9U1Lda. Gue.'1.Jl.a. Mu.n.d<.a.L, La. po.t..(..t..(.c.a. a.gl\.lco.t.a. de.L 

. "ó· ,'. . gob.lt.11.n.o e..6La.doun.<.de.1L.6e. ma.n..t.uvo ba.jo.6 y e..6.t.a.b.t.e..6 .t.o.6 p.11.e.c<.o.6 de. La. 
· ma.yoM..a. de. .t.o.6 9.11.a.n.0<1. E.6.t.a..6 me.d<.da..6 d<.t<.c.u.t..t.a.'1.on. La. a.c..t.<.v<.da.d 
c.ome..11.c(.a..t. de. .t.o.6 4u.t.U.11.o.6, ya. que. .t.a.<1 opolt.t.wt.lda.de..6 de. <!...6pe.cu.t.a.c<.6n. 
y La..6 e.xA..ge.n.c..La..6 de. c.ob.......t.U.11.a ¿uo..11.on. muy .11.e.duc<.da.<1. No ob&a.n..t.e., 
e.L come.J1.c<.o de. ¿u.t.uJl.o.6 .6ob.11.e. p.11.oduc..t.o.6 de..t. comp.t.e.Jo de. .6oya. 
1 ¿JL.l¡o.t., a.c.e..Ue. y pa..6.t.a. de. .6oya.J p~a.n.e.c(.6 a.c.t.<.uo du....a.n..t.e. e..6e. 

.. pe..11..lodo y de.mo.6.t.'1.6 que. .t.o.6 m<.'1.ca.do.6 de. ¿u.t.U.11.o.6 e.'1.a.lt. v.la.b.t.u. 
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Et g'LQ.11. .lnce.ndJ..o de. CM.ca.ge do. 1811 de.-&tAuyó ta. ma.yoJL.La. de. to-& 
pJt.-lme.A.O-! 1t.e.9.l.-&.t.Jl.o..& con...t.a.bi.P_--6 de. ..P_a. Bot-!a. áe. ComP-llC-lo de. P...-&a. c..l.uda.d 
poi¡. to que. 'ue. .tmpo.Ubte. p'l.e.ci.-&<l.IL u de.-&a....'l.oUo d•. to-& c.on.t.11.a.to-& 
de. )'tu.t.wi.o-& r ~ e.mba.1Lgo' t.a. e.vldencla. que. e.x.l.<>te. demue.~ que. <le. 
u.U.U.za....oii con.tAa..to-& de. 41L.tW1.0<1 en ta. Bot.-&a. de. ComC?-'1.clo de. CM.cago 
en ¿a_ d~ca.da. de 1860. 
0.tJt.o CJ,CO>t-te.ci.m.le.11.t.o lmpo'l..t.a.lf-te. e.n U me....ca.do de. ¿u.t.U.'1.0<I e.n ._./>a. 
<!.poca. tue. ¿a_ p'l.e..,,e.nc.la. de. t.o-& e.-l>pe.cut.a.do'l.e.-&, pe.'1.-&ona..& dl.&pu.e.<>ta.<> a. 
a.-&u.mVI. un Jt.l.e.-&go p'l.e.vle.ndo una. ga.na.ncla. d._bldo a. u.n camblo e.n .to<> 
p'l.e.c.lo-&. P'l.on.t.o <>e. h..l.zo evlde.n.te. que. ta. pa.1Lt.lclpa.cló1t de to<> 
e...&pe.cu..ta.doJt.e.-6 e.n. e..t. me.11.ca.d.o ua. e.con.óm.l.came.n..t.e. be.n.e.t-lclo-611. pon.qtte. 
p'l.opo'l.clona.ba. ta. Uqu.lde.z ne.ce.-&<Vl-<.a. pa.'l.a. a.b<>o'l.b e.JL ta c'l.e.c.le.n-te. 
a.ct..l.vlda.d come.'t.cla.t de. ta.<> cobe.'l.tu'l.a.-&. 
Et me.JI.ca.do de. tu.t.Wto<> Ita. e.xpe.'l..úne.IL.t.a.do un 4ue.'l.te. c'l.e.clmle.ILl:o y u.na. 
g'l.a.n d.lve.JL..Ut-<-ca.ci.ón P.IL u iU..t.lmo .Ugto y m•.d.lo, -Ut.ctuye.n.do una. 
l,..¿4t,a. de. p1t.odu.cto~ ne.gocLa.do4 ..:\.lempJt.e. e.n. a.ume.n..to que a.ba.Jt.ca. de.~d°
.tn<lt.Aume.n.t.o-& tlna.nc.le....o<> ha.-&ta. me.ta.'-e..& p'l.e.c-lo<>o<>. H. de..&!lNl.oUo de. 
ta. comp'l.a.ve.n.t.a. 'l.e.g¿a_me.n.t.a.da. de. opclone.<> de. con-t'l.a.to-& de. ¿u.tu..0-1> 
a.g'l.e.gó o.vi.a. d.lme.n.&lón a.t me.'l.ca.do de. 4u.t.u'l.o<>. S.ln e.mba.'l.go de. toda. 
e.<>ta. -l1L1Lova.c-<.ó1t, e.'. p'l.opó..uto p'l..lnclpa.t de. "-~ta. -l!Ldu.,,t'l..la. <>l.gue. 
..M.e.n.do e..t m.L..&mo : p1t.opo1Lc.{.01ta.Jt. un. me.ca.n.(.....!,mo e.tl.c.le.n..t.e. y e..¿e.c.U..vo 
pa....a. ma.1te.ja.'t. u 'l.le.<190 de. ta.-& 4tnctua.clone.<> e.n C?-t P"-._clo. 

VESARROLLO VE LOS MERCAVOS VE FUTUROS 

VW1.a.1Lte. .ta. d<!.ca.da. de. 196 O, .ta.-1> b o.t<>a.-& de. 4nt1V1.0<1 e.<>ta.dou.1Llde.nM.-1> 
.&e. e.x.pa.n.d.le.Jt.on., a..t. -ln.t.'Lodu.cVt. con.Uutt.o~ a. ¿u.tu1t.o de tut.a. g11.a.n 
vcvU..e.da.d de. me.Jt.ca.n.c~a.-6, ta.te..& como : pan.za. de. puvt.co, pue.Jt.co~ 
vlvo-&, concent'l.a.do de. jugo de. na.'1.a.nja. congua.do, ma.de.'1.ct u pt.a.ta.. 
( O.t.Jto~ con.t1ta...t.o~ e.orno ¿u..tu'Lo~ de. ccunllA.ón con.ge.ta.do, pavo~, man.te.ca 
y wM.&h.e.y ..l.n..t..11.oduc-ldo~ dwt.rut.t..e. e.-&a. é.poca. t.rt.a.ca~aJt.on, dr.b-ldo a. qu.e. 
no .t.og'l.a.'l.On ge.ne.'1.a.'l. -&U4lcle.n.t.e. -<.IL.t.e.JLé.-1> e.ILt'l.e. e.<>pe.cu'-a.cio'l.• .. ~ y 
a.dm-<.nl<>t'l.a.do'l.e.-& de. 'l..le.-&go.&. ) 
Ve.b-<.do a. que. to.& Upo.& de. ca.mb-<.o y ta.<>a.<> de. -l1Lle.'l.é. & . .a11 
-&-<.mp.teme.n.t.e. p'l.e.clo-&, mue/to<> con.UdC!-'1.a.'l.OIL po-1>.lbt.e. come.'t.c./..a.'1. 
colt.tJt.a.to-& de. ¿u.t.Wto./> de. d<.v-<.-&a.-1> y .ta.<>a..,, de. ~e.'l<!.<>, d•. t11 ml./>ma. 
mane...ita. cut qu.e. ~e. ope..1ta.ba1L con.ht.a..to~ de. ma..lz , ca.té.. o panza. d<'
pue..ri.co. S.l.n. e.mbCVLgo, dwt.a.n..t.e. .to~ qu...ln.ce. alto~ que. &9u.lt?.'L.Oft a. .ta. 
Segunda. GUe.JL'l.U. Mund.la.P., t.o-& me.JLca.do-1> t-<.na.nci.e.J<.o-& de. '.o<> E-&ta.do<> 
Un-<.do<> (y .to-& mC!-'1.ca.cto-& 4-<.na.ncle.J<.o<> de.nom-<.n.a.do-& po'l. •..t. dóta.'l.) <le. 
ma.n.t.uv.le.'l.olt .ta.n e.&a.bte.-1> que. ta.-& opo'l.tun-<.da.de.<> de. ga.na.ncla.<> 
e.-1>pe.cut.a..t.-lva.<1 y ¿a_ ne.cC!-.&láa.ct de. ln<l.LJt.ume.n-to-& de. cobe.'l.tu'l.a. pa.'l.a. to<> 
t-<.po./> de. ca.mblo y ta.-& ta.<>11<> de. -lltte....<!.-& ¿ue....on muy 'l.e.duclda.-&. No 
ob4t.a.JL.le., e.n. 1969, Ma..!Úl 1. Powe.~~. qu..l.vt ~e. .ln.co11.po11.ó e.~e. a.ffo a...t 
pe....-&ona..t de. -<.nve.<ltlga.ci.ón du CM..ca.go Me.'l.ca.n.t.-l.te. Exc/ta.nge., come.nzó 
a. de.-&a.'1.'1.0Ua.Jt tLIL ptan pa.'l.a. t.a. -<.1Lt'l.oducci.6n de. ¿u.tu....o-& ¿.<.nanc-l._,,_o<>. 
En 1 912 , a.n.t.e. e..t co.ta.p<>o du &<>tema. 13'1.C!-lton Wood<> de. Upo<> de. 
ca.mb-<.o t-<-Jo-& y C?-t .<.n.lci.o de. ta. <!.poca. ca.'l.a.ct•.'1.-<.za.da. po'I. ww. 
vota..t-<.tlda.d e.x.tA.e.ma., PowC!-'1.-& pudo d.l.,,eJ!.aA. e. llL-l>t.AUm"-1Lla.'l to.,, 
p'l-<-me....o-& contAa..to-& de. tuút'l.o<> de. d.lv-<-<>a.<>. En ta. a.ctua.t-ld11d., ta. 
!nte.'l.lta.tlona..t Mon•.ta.'l.y Vlvl..Uon du C/Llca.go Me.'lca.n.t-<.'-e. Ex.clta.nge. 



o.¿1t.e..ce. n.u..me.Jt.o-óo~ con.Uui..t.o~ d.e. tu..t.u.'l.o..-6 d.e.. dJ...vL~a.~: ma.1t.co~ o..te..ma.n.C?.~, 
~Lb1t.a...6 e..&.t.e..Jt..l.ln.a.~, ye..n.e.J.i, t1t.a~co~ .&u..l.zo4, d.ótaA.~~ ca.n.a.dL~e.J.i y 
a.ILt.J<a.U.aito.&, .tod.a..& co.tJ.za.d.a..& e.n. t..lJU11.Ln.o.& d.ü d.Ma.JL e ~ta.d.outLl.d.<Jt.&e.. 

El. p-'Ll.m"-'1. con.t.Ji.a..t.o cíe. tu.t.tu1.o-!. cíe. .t.a..&a..& d.e. .út..t."-'1.é..& ¿ué. rü. cotLba.t.o 
cíe. GJ.JuiJ.e. Ma.e..& que. "-!Lwt. ce..,,U¿.i..ca.d.o.& /t,lpo.te.ca.'t.l..o.& ga.'Lant..l.zo.d.o-!. PO"
e.t. ~ob.l.."-'Lt1.o cíe. E.&t..a.d.o.& UtU.d.o.&, .&e. .l..n..tAod.u¡o e.n. 1915, e.n. e.I!. Cft,(.ca.go 
8oQ)(.d. ot TJLa.d.e. y, a.l. p!L.l..n.a.l..p.l..o, con..tó con u11.a. ampUa. a.ce.r.ta.c.l..ón, 
a.unqu.e. o.tJLo.& cont..'1.a.t..o.& d.e. ¿u.t..u'Lo.& d.e. t..a..&a..& cíe. .l..n.t.e.11.é..o l.o 
d.e..&pl.a.tG.JLon poco d.e..&pué..& ( má..& a.Cut, ya. n.l.. .&.l..qu.l.e.~ .&e. como.11.c.l..a.) • 

E.&e. a.n:o, •..t. C/t..l..ca.go Me.11.ca.nt..U.e. F.x.clLa.11.ge. .l..nt..1Lod.u.¡o .to.& pn,lmeno.& 
tu.tr.t.JLo.o d.e. T-B«l..o. E.&t..o.& .&on ¿u.t..U1Lo-6 .&oblL<!. .e.a. t..a..&a. d.e. .ui..t."-!Ll-6 que. 
e.t. gob.l..e.!Lno t•d."-'1.a.I!. e.M.o.d.oun...ld.o.n-6e. pa.ga. -1.ob1Le. -1.u. d<'.uda. a. con,t..o 
pl.a.z.o 1 .ta. cua.t e.J.i .l..a. t.a.~a. d.<!. 1t.e.te.1t.e.ncLa. del. me.Jtca.do d.e. d...t.n.e.1t.o e.n. 
to-6 E.6la.do.& Un..Ldo~. S.ln. e.mba.'tgo 1 P~t. .¿u..t.UAo d.P. Bon.o~ de. .2.fl. 
Te..ooJL<A.l.a. cíe. .to-6 E-1>ta.d.o.• UtL.l..d.o-6 ( T-Bond.& 1, .l..nt..'Lodutú.d.o "º"' o.e. 
C/t..l..ca.go Boa.11.d. ot T11.a.d.e. ••1. f 977, ha. -6(.d.o e.f. co11.t..n.a.t.o do. ¿u.i.lllLO.O co•L 
La. ma.yo'L y má.-6 e.~pc.c.t.a.~u.l'a.Jt. a.c<?.pta.c.tón.. Ae.. J.ie.gundo a.rro de ~tl 
.l..n.tAoducc.l..ón, ü t«-f-lLILo cíe. T--8011.d.o de..op.e.a.zó a.e. con..tJLa.t.o do. G.l..nn.l<'-
Ma.e....6 e.n. vo.tumC?.n. y, a. pa.'\.t.tn. de. (>.n..t.on.ce.-6, .&e. con.v.tJt.t...l.ó e.tt c.t 
me1Lca.d.o de. con..t'l.a.t.o .& a. ¿11.t.u.'Lo de. ma.yo11. é.x..{.to y bu.n.-6a.tUldn d eit e.P. 
muncl.o. Su vol.wne.n. d.e. com~'Li:!-la . .t . ..Lza.c.t.ó1i a.umP.n-t.ó de. 311o1 co1U1t.a.Lo-~ 
ope.JLa.do.& e.n. 1911 a. un mo•L.Lo cie. 16 m.l..l..e.on•-.& d.e. cont.1La.t..o.& e.n. f 9 9 O. 

La. dé.ca.da. de. t.o..& oclH!ttt.a -.&t!. ca.tt.a.c .. te.!IÁ.7.Ó roll.. .ta. p.'l<.d1-1..&C?1t.a.c.l6tL dP.. 
n.ue..vo.J.i con..Ut.a.to~, po1t. la. a.pe.J\...t.u.1u2. d.tL nue.va..J.i bo.t~a..& d~- ¿u..tUAo.).. y, 
e.n. ge.n.e.'La.l. po1L l.ci ma.yoJL d.l..l,u-1>l.ó11. d.U. u.-1>0 de. .ln.-!>t..'l.umo.n to.o d<?. 
a.dm.1..n.l4':'La.c.l..ón de. JL.l..e.-1>90 .,o¿<. . ..t.l..ca.do-6. En. d.lci.e.mb.,.o. de. 1911, c.t 
Ch..lca.go Me.1t.ca.n..t.Le..e.. Ex.cha.tt!)t?. 1Jt.f.1t.odujo e.t pJt...lme.'L con..tA.a.to de. 
tu.tu.nM de. d.e.p ó-1>.l...to.o e.n e.llJLodo.ta.JLe..&, e.!. cua.l. tunc..l..ooia. como tttL 
tu.tu.no -'->ObJLe. .e.a. ta..&a. L Ill IV: e..o do.c.l!L, o..&.te. cotthla..to o.-6 equ.lvtlo.•Lto. 
a wt &u..tu.Jt.o de. .t.a. .ta.~a. d<'. .Ln..tC?.'1..~-6 caA.gada. ~o/J11.e. c11..é.d.J..t.o-~ e.11. 

d.óbvt<'.-6 e.n .to.& mo.1Lca.d.o.o t.l..na.nc.l..<l.ILO.& .l..nt..VL11.a.c.l..011.a..!e..& d.e. ma.yon. 
.l..mpoiU:a.n.c.l..a.. Po-l>t.e.'t.i..oJLme.n.le., e.n l 98 2, •-'- Koit.&a.-6 e.U.y Bou'Ld T11.a.d•. 
J..n..t:.A.odu¡o ctL !nd.Lce. AccLona..Jt.lo Va.1'.ue. L.l.ne., <?.t. pll.lme.1t.. cont1ta..t.o a. 
'u.t.Wto .&ob.rt.e. un. LttcU..ce. de. a.ce.tone.~, Ta.n. -6óLo do4 me . ./.(> • .)., dC?.4pu.é...6, e.t. 
C/t..l..ca.go Me.n.ca.n.t.l..!.e. Ex.clt.a.nge. o.mpe.zó a. ope.JLG.IL un cont..'1.a..to a. ¿u..tu1Lo 
-6ob1L<'- c.t !nd.lce. Acc..l..on.a.n,(.o S.La.nria.ILd. 6 Poo1L' -6 SOO, e..e. cua.l. e.-t
un. 'utu1t.o de. wta. ca.na...M.a. de. a.cc.ton.C!. . .& má.J.i 1t~gocLa.da..~ e.n et. N<!.W Yo'l.h. 
S.tocA Ex.c/La.nge.. Ta.mb.l..é.n en 1982, e.!. C/t..l..ca.go 80G.1Ld ot T11.a.do. 
.l..n.t'Lodu.Jo l.o . .o p""'-me.'La..& opclon.e..& .oob11.e. ttL.tr.t.JLo-! come.n.c:i..a.d.a.-1. en 
bo.t..oa., .!a.-1. de.!. con..tn.a.t..o de. ¿u.tlLILo-6 d.e. T-Bond..&. En. 'Lá.plda. .&tLce.-t-i.ó•L 
-!e. lnt.11.odujeJLotL doce.na . .& cío. opc.l..011.e..& -1.oblL<'- o.t.n.o.6 cont..'1.a.lo-! d~ 
'u.lU'LO·', d.o..od.e. olLO y ca.té. ha..&t..a. .e.a. L!ll ! V a.un. d6P.a.•.e.6 
a.u.-~-Vt.a.t.la.Jto~. 

A m<'-ci.l..a.d.o.& d.e. l.o.& oche.nt..a. ya. -1>e. ha.b.ta.n .l..na.gu11.a.d.o 11.u.me.11.o.oa..6 bol..oa.-1. 
d.e. ¿ut..u11.o-'.>, .l..ncl.u.ye.n.d.o e.e. Lo11.d.on !nt..e..vta.t..lona.l. F.l.Jtn.nc.l..a.l. fu..tU.'Le.-! 
E~cna.n.ge. (conoc..l..d.o como e.t. LIFFE), e.t. S.lJtga.po1Le. Int.e1Lna.t..lo11.a.l. 
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Mon.e.t1V1.y Ex.ch.a.n.ge ( S!MEXJ y e.t. Xua.t.a. LumpUA CommotiU.y Ei<ch.a.n.ge •• 
Lo-6 ja.7Jo11.e-6eJ.. comen.z<V<on. a. pa.Jl..U..c.1..paA d.ec1.d1.da. e. .Ut.ten-6a.mr!Jt.te como 
e...6pe..cu..ta.d.01t.e...6, a.~a.do'l..e.-6 de. ~l.e.~90-0, co1V1.e.do~e.-0 y ~ocl.o-& de. 
.ta.-6 bol-6M et.e ¿u.twt.oJ.., .tan.to et.e .t.M et.e EM:a.d.oJ.. Un..1..d.oJ.. como et.e 
o-Uto-6 pll.Ue-6. La. 80.t.J..a. de Va.lo1t.e-6 de 0-6ah.a. y .ta. Bol-6a. de Va.t.011.e-6 
de. Toh....lo ..tn..tJt.oduje.'l..on. con.t.Jt.a..to..& a. lu..twt.o, de....&-t.a.ca..n.d.o c...t. con.tlta..to 
J..ob1t.e bono-6 et.et gob.1..vuto ¡apon.é.-6 a 10 a.fto.6, el .tn.d..l..ce. Acc.lo1t<V1..1..o 
N.l..hh.e..I.. y -6ob1t.e d.ep64'-to-6 de eu11.oyen.<1.-6 y de eU1t.od.ól1V1.eJ... Ta.mb.l..ln. 
do-6 bo.t.J..M et.e ope....a.cl.ón. 11.ec.J.en..te: el M<V<ch.e a. Te1t.mP.-6 et.e~ 
!n.~ume.n..t-6 1'1.n.<mc.l<!.lt.J.. ( MA T! I' J en. Pa.Jt..l-6, cuya.J.. opeJt.a.c1.01L<1.J.. -6<1. 
.l..JU.c.1.0A.on. en. 1986, a.~t como el Veu.tJ..ch.e ·Te....m.l..n.boJt.J..e. (VTBJ en. 
1'11.a.n.h.¿UJt..t, 1.n.a.ugUAa.do en. 1990, 

Como 1t.e-6u.L.ta.d.o de .ta. compe..t.e.n.c.la. en..tlt.e .t.a.-6 d..l..-6Un.ta.-6 bol~a.J.. de 
¿u.tu1t.o.-&, f..-&t.a...& -&e. ha.n conve.11..t...ldo en. Lo.& .{.n.n.ovad.01t.e.& con ma.yo1t. 
.lmpa.c.to e.n.. .to que.. -&e. Jt.P.t..te..'Le. a. .l.n.&..l't.ume.n.t.o-& come.1t.c"'-.üe...& e.n. bo.t.~a.. 
Po1t. ejemplo, en. r 98 4, el Ch.1.ca.go Me....ca.n..t1..t.e Ex.c/La.n.ge y el 
S1.n.ga.po11.e In..tvuta..tl.ona..t. Mon.e..t.<V<y Ei<ch.a.n.ge wU.e11.01L ~tB me....ca.d.oJ.. de 
tu.twt.0-6 de. ye.n.e..-6 1 ma..Jt.CO..& a..lema.n..e....& y d.e.pó..&Lt.o-6 de. P.U'LOdéil.O..'t.P.-6 r.n. un. 
S.1..&e.ma. de Compen.-6a.c.l.ón Mu.tua. (Mu.tua..t. o¿¿J..e.t. Sy-6-t:e.m). V.l..ch.o 
U&e.ma pe.Jt.mUe que .ta. compita. de un. con..tlt.a..to del Ch.1.cago 
MCVLca.n..t..i.te. Ex.cha.n.ge.. -0e.. p!l.e.da. ca.nce..i.Q..JL me.d..l.a..n..t..e. u.na. ve.n..t.a. de.. .ta. 
m1.-6ma. en. el S1.n.ga.po1t.e tn..te.'U1.ll.t.1.on.a.t. Mon.e.t.a.Jt.y Ex.ciLaJLge. y a. ta. 
1.n.ve....J..a., .t.og'L<l.ILdo a.-6.t el<.tende.11. .t.aJ.. h.011.a.-6 de come.11.c.la.l1.za.c.ló1t de. 
e.M:oJ.. con..tlt.a.t.o-6. Po1t. J..u pa.Jt..te, e.t. Ch.1.cago Bo<V<d o¿ T1t.a.de h.a. -61.do 
ca.pá.z de.. ca.p.t.CUL una. po1tcl.ón ..&IL..&ta.n.c.l.a..t dP . .ta.-0 .t...-'1.ttn~acc..lon.".-0 q<te. 
.t.o-6 ¡a.pon.e-6eJ.. e¿ec.tua.n. con. lo~ con..t11.a..to-6 de ¿u.tUJt.o-6 de T-BottdJ.., 
pue-6.to que en. 19 8 B, 1.n.a.u9tt11.6 un.a. -6e-6.l..6n. e-6pec1.a..t. de. ope11.a.clo1Le.J.., a. 
h.01t.a...& qu.e. coLn.c.t.de.n. con .e.a. a.re .. 1t...t.1v1.a. de. .to-& me.1t.ca.do-6 ¿üto.nc.l.e.'l.o..& de. 
Toh.1.o. Y, en. 1989, el Ch.1.ca.go Me.11.ca.n.U.t.e Ex.cha.nge y Re.u.te11."6 
a.n.unc.J.a.11.011. et G.t.obex., uJL p11.oyec.to con.Jun..to que. pe.11.mUi.11.á. 
ope'La.c<.one-6 me.d..l..a.n..te compu..t.a.do11.a. ¿ue.11.a. de.l h.011.CUL.1..o d.o. ope.11.a.c.l6n. de. 
.t.o-6 puo-6 et.e 11.e.ma..te.. 

ACTZVI!lA!J EN EL ~ VE FUTUROS 

A .ta. a.c.t1.v1.da.d que. J..e 1Lea..t.1.za. en. et Me.11.ca.do et.e l'u.tUAo-6 -6e. .te. Ua.ma. 
"He.dg.l..n.9", que e-6 e..t. a.e.to et.e .tomlVI. po~<.c.lon.e-6 con.t.Jt.alt.1.a.J.. en. e.t. 
me.11.ca.do ¿.tuco y ¿u.tUAo a.n..t.l..c..i..pa.n.do de .ta.l ma.n.e11.a. qtte el 1t.<1.-61LUa.do 
n.e.to compen.-6e una. pé.'1.d..l..da. deb<.do a. .ta.-6 ¿tuc.tua.cl.on.e.J.. de .t.oJ.. 
p1t.e.c..to.&. E&a. compe.n.-&a.c.t.ón. J.ie. Ue.va. a. ca.bo med..l.a..n.:t..e. una. ope..n.a.c.t.ótL 
de comp11.a. y o.t11.a. de ve.n..ta. o v.l..~ceve.Jt.J..a., 

PRODUCTOS .Q.U.f ..s.E NEGOCTAN .El/. EJ.. MLE.CAl2ll 12E. E.UI.llRQ.S. 

Ban.co-&, Emp1t.C'~.&a...& e. ..LJtd.lv.l..du.o..& e.JL ü mundo e.n..tvt.o n.e.goc.tcltt 
con..tlt.a..to-6 de ¿u.tUAo-6 ~ob11.e un.a. amp.t.J.a. v<Vl..l..eda.d et.e me.11.ca.n.c.ta.~ y 
41.11.a.n.zM, ya. -6ea. con. ¿<.n.e-6 e-6pecu.t.a..tl.vo-6 o de cob<!.lt..tUAa.. EJ...t.oJ.. 
con.-Uta..toJ.. J..011. .t..t.a.ma.d.oJ.. l'u.tUlt.o-6 en. Commod.1.t..le.4 y Fu.tUAo.6 
I' 1.n.a.Jtc.I.. elt.O J., • 
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a.J Futlt.ILO.-! en CommodLU..P.-6 : qrLe lncl.u.yen. a. '-.o.-! F11.t-t.u1..0J.J Ag 1t1-co.t.a.~, 
Fu.t.UA.o-6 e.n. Ga.n.a.do y .&u..o!i ve. 'tlva.doJ.J, Fu.tWt.o..& en. F.<..b11.tJ..-6, ru..t.uÁ·o·-& v.n 
Me..tá.Le..~, Fu.t.wi.0-<1 e.n. Me..tá..P..e..& P11.e.c.to-<10.& y Fu-twt.0-<1 e.n. P..t.Jiól..e.o 

b J Fu.Ulll.o.& F.Ln.a.n.c.LVLo.& : que. .ln.cl..uye.rL a. .to.& Fu.tUJLo.~ colL Ta..&a..o& d•. 
In..t.e.n.o!..&, Fu.t.wi.o.& .&obJt.e. V.LvUa..&, Fu.tLlll.o.& .&ob11.e. In.cti..ce..& Bu'l..&á..t.U.e..&. 

PRINCIPALES CONTRATOS VE .B!.I.l!EQ§. VE MERCANCIAS ~ 

GRANOS Y OLEAGINOSAS 

Ma.Lz 
Ave.na. 
Soya. 

(CBT,MCE) 
(CBTJ 
(CBT,MCE) 
(CBT ,MCE) 
(CIJTJ 

Pa..&ta. de. .&O ya. 
Ac<!.U.e. de. .&o ya. 
T/L.lgo 
Ceba.da. 

(CBT, KC, MPLS, WPG, MCE) 
(WPG) 

L.Ln.a.za. (WPG) 
Ca.n.o.t.a. (WPG) 
AIUl.OZ (CRCE) 
So1t.go (KCJ 

GANAVO Y CARNE 

Ga.n.a.do de. e.n.goJt.da. 
Ga.na.d.o oa.cun.o 
PU.C!.11..co..6 v.t..vo..& 
Pa.n.za. de. pue.>1.co (.toc.Ln.o J 
Po U.o 

ENERGETICOS 

CJt.Udo, Uge.'l.o 
Combu.&.t.Lb.t.e. No 
Ga.&ou.n.a. .&Ut. pt.omo 
Ga..& n.a..tuJt.a..t. 
c11.udo B'Le.n..t 
Ga.&ót.e.o 
P'Lopan.o 

MAt>ERA · 

Ma.de.11.a. ( CME J 

(NYM) 
(NYMI 
(NYM) 
(NYM) 
I IPEJ 
(IPE) 
(NYM) 

ICMEJ 
ICME,MCE) 
(CMé,MCEJ 
(CMEJ 
(CMEJ 
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METALES 

Cob11.e. 
011.0 
P.l.a.U.n.o 
Pahl.cllo 
P.l.cLt.a 
P.l.omo 
Al.UJ71ÜIÁ..O 

N.tqu.e..l. 
Zütc 

( COMEX, LME )" 
(COMEX,CBT) 
(NYMJ 
(NYM) 
(COMEX,CBT) 
(LMEJ 
(LMEI 
(LMEJ 
(LMEJ 

ALIMENTOS Y FIBRAS 

Ca.ca.o 
ca,l 
A.zú.ca.1t. mwtcUa.t 
Azúca.11. doml4U.ca 
A.l.god6n. 

(CSCEI 
(CSCEI 
(CSCEJ 
(CSCE) 
(CTN) 
(CTN) Ju.go de. 11-a.11.a.n.¡a 

BOLSAS DONDE SE COMERCIAN LOS PRINCIPALES FUTUROS DE MERCANCIAS 

CBT 
CME 
COME X 
CRCE 
CTN 
CSCE 
IPE 
KC 
MCE 
MPLS 
NYM 
Wf'G 
LME 

Ch-lcago Boa.11.d ot T11.ade. 
Ch-lcago Me.11.ca.n.t.V'.e. Excha.n.ge. 
CommocU..t.y Exchan.ge, Nuev~ Yo"lh. 
Ch-lcago R.tce. ~ Cot.ton Excha.11-ge. 
Ne.w Yo'Lk Cot.t.on Excha.n.ge. 
Co¿¿ee, SugCZA. C Cocoa. Excha.n.ge, Nueva Yo'11L 
In-te.n.n.a.U.ona..l. Pe.t.A.o.l.e.u.m Excha.11-ge., Lo1tdA.e..-1. 
Ka.n.~a../o C.l-ty Boa~d ot T11.ade. 
M.tdAme.11..1..ca. Commod.l-ty Excha.1tge., CM.cago 
M.1..11-ne.apo.l..1...-1. G11.a.ln Excha.n.ge. 
Ne.w Yo'Lk Me.11.ca.11-t.t.t.e. Excha.11-ge. 
Wütn.Lpe.g Commod.Uy Excha.n.ge. 
London Me.ta..l..-1. Excha.1tge. 

PRINCIPALES CONTRATOS DE FUTUROS FINANCIEROS 

DIVISAS 

Ye.n. japo>tl.-1. 
Ma.11.co a..l.e.má.n. 
D6.l.a.11. ca.n.a.clle.n~e. 
L.l..blla e.../ote.11..l.üla. 
F1t.a.nco --6u..lzo 
Dót.a.11. au..-1.tlla..l..ta.>to 
Incllce. de.l. dóta.11. E.U.A. 

(IMM, MCE) 
( lMM, MCE) 
( IMMI 
( IMM, MCE) 
(IMM, MCEI 
( IMM) 
( FINEX) 

- 33 -



INDICES BURSATILES 

Ind.<.ee. S.t.a.n.ciaAd. C Poo'1.'~ SOO 
Ind.<.ce. N.lh.h.e.L 2 2 s 
Ind.<.ce. Ma.j0'1. MCV\h.e..t. 
Ind.<.ce. l<C MUl.l Va.t.ue. L.ln.e. 
Ind.<.ce. l<C Va.tue. LLne. 

TASAS DE INTERES 

(CME) 
(CME) 
(CST) 
(KC) 
(KC) 

Bono~ cfa .ta. TUo'1.M.ÚI. E.U.A, IT-Bonú) 
Bono~ dü gob.t.Mn.o a.te.má.n. 
No.ta..6 de. .t.a. Te.-60'1.M.ÚI. E.U.A. a. S aJl:o~ (T-No.t.u) 
Not.u de. .ta. TUOJleA.ÚI. E.U.A. a. 2 a}'(o~ (T-No.t.e.~) 
T11~a. de. .UU:."'1.l-ó a. JO d.la.~ 
Pa.ga.'1.l-ó de. .t.a. Te.-60'1.e.ILl.11 E.U.A. (T-8;.t.t.~) 

L!BOR a. = mu 
Ind.<.ce. de. Bon.o.& M~p.t.ca..t.M 
IJ•.p6~.t.o-6 de. e.~od.ó.e.a.'1.e-!. ( L!l.lOR) 
1Je.p6.¿<.t.o~ de. t.l.b'1.a.~ e.&~a.-6 
G.u..t. .t.a.'1.g o 
Va.t.0'1.l!.-6 '1.0.~pa.td.a.do~ con. h.lpo.t.e.ca.~ 
(Mo....t.ga.ge.-Ba.ch.e.d Se.cwu..t..<.e.~) 

(CBT, MCE, L!FFE) 
(LIFFE) 
(CBT,F!NEX) 
(CBT,FINEXI 
(CBT) 
( IMM) 
(IMM) 
(CST) 
(!MM, LIFFE) 
( LIFFE) 
(LIFFE) 

(CBT) 

BOLSAS DONDE SE COMERCIAN LOS PRINCIPALES FUTUROS FINANCIEROS 

!MM 

FlNEX 

MCE 
1 CBT 

LIFFE 
NYFli 

In.t.e.'1.lta.t..t.on.a..t. Mon.e.t.11'1.y MllJlh.e..t. de..t. Ch.lca.go Me.'1.crutt.U.e. 
E><clta.n9e. 
F.Ln.a.nc..1.a.t. In..V..ume.n.t. Ex.cha.n.ge., d.lv.t.&on d.e..t Ne.w Yo'lh. 
Co.t..t.on Ei<clta.n9e. 
M.t.dAme.ILl.ca. Commod.t.t.y E><clta.nge., Clt.t.ca.90 
CM..ca.90 Boa.'1.d o¿ T '1.a.de. 
Lon.d.on In.t."'1.lta.t..t.on.a.t. F.t.na.n.c..l.a.t Fu.t.~M Ei<cha.nge. 
Ne.w Yo'lh. Fu.t.~e.~ Ei<cha.nge. 

Co~a.n.t.e.me.n.t.e. ~ .. a.911.e.9a.n. n.ue.vo~ me.'1.ca.do~ y p11.od.uc.t.o~. 

Cua.n.do .to~ p11.e.c..l.o~ de. .to~ con.t.'1.a.t.o~ d.e. ¿u.tu.'1.o~ de. un. p11.od.uc.t.o, ~on. 
mcf...6 e..t..e.va.do-6 que.. -&u p11.e..c..Lo en. e.l.. meJt.ca.do a.t con.ta.do ""6e. .e.e. conoce?. 
como un. Me.11.ca.do No11.ma.t ( Con.t.111190) , u de.c.t.'1., que. .to~ con.t.'1.a.t.o~ 
pa.'1.a. .to-6 mue..& mU d.t.&a.n.t.e..& -6011. ve.n.d.<.do~ a. p11.e.mLo ~ob11.e. l.o~ mwu 
m&.-6 c~~Ca.tL04 (Lo~ me..~e..~ m~~ ceJt.ca.no-& e..~tá.n. a de.~cuen.lo). E~~o 
LndLca. que. /La.y má..& o¿.......t.a. Q<Le. d.e.ma.nd.a. e.n. ü me.11.c11do a.t. con.t.a.d.o, y 
"º"- .t.a.n.t.o -6e. .t.....a.t.a. que. .&e. v•.n.d.a. mu a. tu.t.=o. 
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MM.ca.do No1U11iü 

1 Lo<! p11.e.c.lo<1 de. tu..t.wz.0<1 <1011. mcW e.l.e.vado<1 qu.e. Lo<! p11.e.c.i.0<1 ü 
con..ta.do) 

P11.e.c.i.o 

PJLe.cl.o ü Con.ta.do 

~ INVERTIDO 

Cu.an.a'.o Lo<1 p11.e.c.l.0<1 de. Lo<! con..tll.a.t.o-d de. tuA;wi.0<1 de. un. p11.oduc.t.o <101L 
má.-d ba.fo-d que. -dU. p11.e.cto e.n. u me.11.cado o.e. colLta.do -de. Le. con.oce. como 
u.n. Me.11.ca.do Inve.11.t.ldo ( l3a.ckwa.1Lda.ti.on.) , e.-d de.c.lll., qu.e. Lo-d con..tl!.a.t.0<1 
pa.Jt.a. .to.-6 m~-óe-6 má..d ceA.ca.no.& -6on. ve.n.d..ldo-6 a. p'Le.m-lo -dobJLe. .to-6 me....&,e..-;S 
má.-d Le.ja.n.o-d l l.o-d me.<1e.<1 m<Ll. Le.ja.n.o-& e...\tá.n. a de.-dcu.e.n.t.o) • E4to e.<1 
de.b-lrto a. u.na. tu.Vt.t.e. d<WJa.n.da. de. p.'Loducto<1 palla. e.n.t.11.e.ga. -ln.me.dla..ta., 
.ta. de.manda. cv.. mot.Lvada po1t. .temo1t. de Ulla. po&b.t.e. e-!ica.-!ie.z. E~to 
.tn.IU.ca qu.e. h.o.y e.<1ca.<1e.z <rn. e.l. me.11.ca.do ü con.ta.do y <le. qu-le.11.e. 
a.b<1011.ve.11. La o¿e.'!.ta. t.'La..taJLdo de. Lo que. -de. pud-le.11.a. ve.n.de.11. e.n. e.e. 
'u.t.u.11.0 <1e. haga. ah.011.a. 

.. H -



Me.JI.ca.do I1w eJl.t.ld.o 

P'1.e.c.Lo a.t. Con-t.a.d.o 

FUNCIONAMIENTO VEL ~ fil¡ FUTUROS 

e orno ya. <10.. h.a.bu me.n.c.Lo1ta.d.o u.n. con.tA.a.t.o d.e. tU-t.u.11.0,,, e.'.> U.IL a.cue.11.d.o 
¿e.911.t. me.d..la.Jt.te. e.I.. cua.t. u.1t ve.1td.e.d.011. a.d.qu..Le.'1.e. e.I.. comp11.om.L<10 de. 
e.n.tlle.ga.'1. U.Ita. ca.n.t..ld.a.d. ~pe.cLt.Lca. d.e. u.n. p'Lod.u.c.to de. u.Ita. de.te.'1.mL1ta.d.a. 
c.a.Lld.a.d y e.1t u.n. pe.'1.Lodo Upe.cLtLco de. .U.e.mpo. 

La. g'1.a.1t ma.yo'l.La. d.e. ¿0<1 con.Vta.t.0<1 de. t!Lt.u.'1.o<I qu.e. <101t 1te.goc.La.do<1 <le. 
ca.1tce.l..a.1t po'L compe.n.<1a.c.Ló1t. Ve. he.cho me.1to<1 del. 2% d.e. .tod.0<1 t.0<1 
con.tAa.t.0<1 <101t .e..e.e.va.d.o<I a. .tó..Jt.mLlto, e.I.. '1.e.<ILo <101t ca.1tc.._¿a_do<1 po'L .e.a. 
comp1t.a. o ve.nta. cte. n.u.e.vo..& con..t.Jt..a..t.o..& qu.e. ¿o~ compe.n..&a.n.. La. 11..CI.Zórt 
pQ.11.a. e..6.to e...&, qu.e. e.~ un. me.1t.ca.d.o e.x..L.to..&o de.be.ll.á ha.brut. .má~ 
e.<1pe.c~d.0'1.e.<1 qu.e. t.0<1 qu.e. bu.<1ca.1t cobe!Jl..l:.wuu, d.e.b.Ld.o a. qu.e. e.<1t.0<1 
ú.t.t.Lmo<1 <le. cu.b'1.e.IL po'L pe.JI.Lodo<! ¿a.'1.90<1 (me.<10..<1) y t.0<1 e..<1pe.cu.ta.d.0'1.e.<I 
n.o de..6<!..ClJt. e.-6peAaA. .t.a..n..t.o .t..l.~po a.t. a.d.qu...(..l(..l.Jt un. cott.Vta...t.o, e.-6pe.1La.Jt 
~ y ~ lt.á.p.Ld.a.me.ltt.e. de. u COIL ga.1ta.1tc.La. ma.ltt.e.ILLe.n.d.o <IU 
po<1Lc.Ló1t t.'1.u d.La.<1 e.n. p'Lome.d.Lo. A<IL u.1t con.tA.a.t.o e.<1 a.ce.pt.a.d.o una. y 
ot.Ji.a. ve.z po1t. ..&e.A.Le..& de. e...&pe.c~la.d.01t.e..&. 
Ade.má.<1 t.0<1 qu.e. bu<1ca.1t cobe.Jt.t.u'La.<I po'L ¿o 9e.1te.'l.a.t. e.<1t.a.bte.ce.1t .e.a. 
cobe.ll.t.wt.a. e.1t t.0<1 mue.<1 t!Lt.u.'1.o<I má.<1 c'l.'1.ca.1to<1 dupué.<1 de. .e.a. ve.n.t.a. o 
comp'La. d.e.I.. p11.odu.ct.o e.1t e..e. me.11.ca.d.o a.t coltt.a.do. Po'L o.je.mpt.o, <1.L una. 
e..rnp1t.e...&a. .t...le.n.e. cu.e.n..t.a...6 po1t. cob11..QA. ~ e..n.e.11.0, p11.oba.bl.c.mrut.lc.. 
e.U.a.bt.e.ce.'1.La. <1u. cobe.11.t.u .... a. de. ve.ltt.a. ~za.1tdo u.1t co1i.t.Jt.a.t.o de. 
/,u.tu.'1.0<1 · d.e. ma.'1.Zo. Ca.be. me.1tc.Lo1ta.'1. .ta.mb.Lé.lt que. t.0<1 que. bu<1ca.1L 
cobC!.Jl...t.Lvt.a..& n.o .U..e..n.e..n.. un.a. n.e.ce.~da.d a.cU..cLon.a..L un.a. ve.z que. haJt 
Uqu..Ld.a.do <1u. po<ILc.Ló1t e.1t e..e. m'l.'1.ca.d.o a.t colt.ta.do. 



1 
Lo.-6 conl11.a.t.o..& de. tu..:lu.11.0..& ~nn papP .. te.-6 dr_ .t.rta1L-!.a.cclb1L 1 P.a. po ... !c. . .&Lón y 
e.t va.toJt. w c.¿e.ctivo de. l.a. me.JLca.n.c.ta. a.mpa.11.a.da. poi\. .to-6 con.t:Aa.t.o-& 1Lo 
e.ambla. <lP. maJL0-6, -don. n.e.gocla.do-6, comp1t.a.d.o..& o . ve.tuU .. do-& -&ln 
cort-&.lde..1t.a.11. cua.t a.ccl.ón. e.-& U .. e.va.~a. a. ca.bo pJt...l.mV\.o, Po.1t. -dupue...Uo 
pa.A.a. ca.da. ve.ndr..do'L d.P.be. ha.be.>i. un. comp1t.a.do.rt. y vUcc:wc.'L.&a.. 

Et tunc.l.on.a.ml.ci..n.lo de. J!.o.& mc.1t.ca.d.o..& de. ttt.ttLl!..o..& ..&e. ba.-da. c.n. la. 
e.x.l.~te.n.cla. de una. o.1tga.1t..lzac-lón. cu.ya...& p't..l.nc-LpcLt.e...& ca1t.a.c.ta..V.~Uca.-6 
~on : ta e~tanda.M..za.c<.ón de to~ colÚ.Jl.a.t.o~; ta. ca..!a. cie. 
compen~ac;.ón; ta. p'lc!.ct;.ca. cie '1.0.Va.to~Za.'1. ciVi.ecLa.me.nte tocio.~ ta.~ 
po~.i.cLo,1.e.~ y de. TJa.gaA o '1.P..c.lbl.'1. má.11.ge.>LC?...& ..todo-~ .to-& cUa..~ PJt 4wtc.l.ón. 
de. d..l..c.ha. 11.e.va.tua.c.'.lón.: y Lo-& a.va.11.ce...& .te.cn.ol.óg.l.co.& qu.e. pe.1t.m.Ue.n. ta. 
pa.l\.t.l.c;.pa.~;.ón cie. comp'1.a.ci0'1.e~ y venciecio'1.e~ de.t mun.cio e.nto.'1.o, ta. 
t.11an~ml.·\Ló1t -üt~lanl.áttCJ.a. rl.P. no.tA .. c.la~ y cot.L7ac..l.on.P...ti, y e.J .. J't.".9l.A.t.1t.o 
y .&e.9u.J..mle1U.o de.1- en.o.JLme. vot.umeiL de. La..& ope.'l.a.clon.e.-&. 

ESTANVARl lAClON 

Lo~ con.t.'1.a.lo~ ~ob'l.e me'Lca.nc.{.a.~ e. .ln~ume.n.to~ tln.a.nc;.e.'1.o~ ~on 
un l¿o,,.me. ~ y no 1Le..901.!la.hP..e.-~ en .to que. ..&e. Jt.e¿l.e.'L"- al. .ta.ma.Fío de.P~ 
con.t'1.<Lt.o , ta. ca.Uáa.ci de.l bürn -.1u.b yacente, la. ct;.v.{/..a. e.n. ta. qu.e. -.1e. 
cot lza., ta. tluctua.c;.ón. ml.nlma. cie.t p'1.ec;.o, e.I. pta.zo a. ve.n.clm;.en.to y 
<'.P. t..uga.'t. de. e.n.t1t.e.ga.." Po't. .t..o tan.to, una. VP.Z Ue.g.ldo u.rt co1t.tJt.CLto a. 
un. me...& { 7JO'l e.jempl!.o ma.11.co-& a.tema.ne.-& a. -&ept.(c.111b.1u!.), !.a. ÚJL..l..ca. 
va.'1.la.b.te no.goc<.a.b.te. en et con..t.Jta.to e~ ~u r"-e.clo • 
En et cua.ci'lo r ~e a.civ;.e.'1.te que. to~ con.t.'1.a.to~ ~ó.€.o t;.e.1Le.n. 
V(IJLclml.'!.tt..lo e.n to.& me.-&e.-& de. ma..'Lzo, ¡uni..o, -&e.pUe.mbJt.e. y cU..c.t.e.mbJ't.e.. 

Po'1. to ta.nto, ~;. uno ~e. ettcuen.i.'1.a. en e.n.e.'1.o de r 993, y cie.~ea. ve.n.cie.'1. 
¿11tu.11.o ~ dro. .PJb °'a .. ~ e.~t.l'.1t.P.i.na..& a. d.<.c..Le.mb.1t..e. de t 9 9 3 "-~ po-&lbe.P. 
ha.crvi..Lo; 1Jell.O no a...U., ~ u.no de..&e.a. ve.ndVt. UbJLa.-& e-6-te.1t..l..Uut.& a. 
novlemb'l.e. cie. 1993, ya. que e..t. con.Vi.a.to no e.x.l~te.. Ve. lgu~l ma.11.0.'1.a., 
ta. '"-~Ita. de. c.n.t't.e.ga. o UqtLlda.clón áe.t con.t.Aato de. dlr:.<..e.mblf..e. de. 
1993 co•v1.e..&ponde. a..I!. le.Jt.ce.Jt.. m'-'·'tcote...& el.e. e.-6e. mr • .&; pon to .taJt..to, no 
e.~ po~i..ble. '1.ea.U.za.'1. IA. e.n..t.'1.ega. et ~e.guncio mH.11.cote-.1 n..l. et ¡ue.ve.~ 
&g1U.e.n.t.e.. Et man.to ciu. cott.t.'1.a.to e.~ cie 2S, ooo U.b'l.a.~ Pº"- to quo. 
e..& Lmpo..&lbte. ve..n.de.'t. 27 1 000 Ub11..a.-&. Süi ".mba.1t.90, e.-& po.&.lbl..e. 
v o.1tcie.'1. s O , O O O U.b'1.a.~, ~.o cua.t e.qu..lva.te. a. cio~ co11.t.Jt.a.to~ o 75 , O O O 
Ub'1.a.-! que. equüa.le. a. .t.'1.e-.1 r::onhta.to-6, y a.u. ~u~e.cücuno.n-te. 
Lo-6 coJ1.Jt..e.do1t.e.-6 y ope..1t.ado.1r.e..& de. pl.-60 a.c.ude.n. a.I.. p..l.-60 de. 1t.e.ma.te..& dü 
.ut4t.Jtu.mPJL.t.o ¿..tna.n.ci~e.Jt.O o me.Jt.ca.n.c..ta. que. .l.e.-6 c.011...1t.e..&poncl.e. ( po'l 
e.jempto p<..10 do. -.1oya., p;.~o cie llb'1.a.~ e.~te'<.lüta.-.1, pl~o cie. T-Bonci.6 J 
y pe-'t.maJtr?.C<ln de. p.le. e~n. ta ..&e..cc..Lón. don.de. .&P.. op<?.Jt.Q.n. .t.o~ con-Vt.a.t.o..& en. 
e..t. q 1te. quA .cvi.1~1L prvt...l.lc.lpa.lf... 
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Cua.d.11.o 1 

~SPECIFICAC!ONES DE LOS CONTRATOS DE FUTUROS DE DIVISAS 
INTERNATIONAL MONF.TARY MAR~ET DIVISION DEL CHICAGO MERCANTILE 
"XCHANGE 

LIBRA EST. DOLAR CAN. MARCO AL. YEN 1AP. FRANCO S. 

~ESES mOAZO' jWU..o 1 .-!t?.pLle.mb.'lC'-, dLci..e..mb11..e. 

UNIDAD 25,000 BP 100,000 CD 125,000 VM 12.5m 1Y 125,000 SI 

ENTREGA En..llte.ga. e.JL ...e. paL-1> de. OJÚ.ge.JL (poli. e.jempLo BP a. 
I1L9ltLt.e.11.1La., CD a. Ca.ILa.da., DM a. ALema.n.la. e.te.) a. UJL ba.ILCC 
de.M.9na.do po . .,_ .e.a. bo.t.-!>a. 

FECHA DE 
ENTREGA E.t. te.11.ce.11. m¿~'LCO.t.e.~ d...e. me.~ d...e. con..Ut~o 

ULTIMO DIA 
QUE SE 
COMERCIA E.t. .tulle.-!> a.~e.~ de..t. te.'1.ce.JL m¿e.11.co.t.~ de..t. m~ 

COTIZACION .0005/BP .0001/CD .0001/VM .000001/JY .0001/SF 

LIMITE 
DIARIO 

IORAS 

~9WLO 

7:20 a.m - 7:20 am - 7:20 a.m - 7:20 a.m -
r : 2 4 pm 1 : 2 6 pm 1 : 2 O pm 1 • 2 2 pm 

1.A'&A.SA Qli. COMPENSACION 

7:20 a.m -
t: 16 pm 

La.~ ope.'1.a.c.Lolle.~ a. l~UIL0-1> -!>e. ha.ce.JL a. .V..a.vé.z de. e.-1>ta.-1> ca.-!>a.~, La.-1> 
cu<LLo.~ Ue.v= La.-1> cue.JLta.~ de. Lo-1> cUe.JLte.-1>, m~e.JLe.JL UJL 11.e.9¿&'1.o 
do. ca.da. UJLO COIL -!>U po-1>l~61L a.b¿e.JL.t.a., de.p6~L.to~ de. ma.11.90.IL, e.te. y 
p11.opo1Lc¿ona. La.~ ta.c¿L¿da.de.-1> y pe.1L-1>01La.L 11.e.qu~do pa.11.a. e.je.~ La.-1> 
611..dene.~ de. ~o~ c.l..Lrutte.~, a camblo La Ca..-!a d~ Compe.n.~acLón cob11..a 
Ulla. com¿-1>ló1L po11. ca.da. co~o ope.11.a.do. 

La. 0'1.9ruV.za.c<.6n. de. UIL m•Acado de. l~U1Lo-1> ¿mpt.Lca. que. -1>e. 11.e.a.t.Lce.JL 
una. ~e.Jt...Le. de. ¿u.ttc.i..one.~, que. con.~.&t.e..n. e.n. : 
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- Con ~J-~na .. 'l .ta..& .t'l.a.n.~a.cc.1-on.e...& 1t.P..a.t.l.za.da..&. 

é.V.a.ble?..CC!.-'l ta..& 1t.e.9ta..~ qu.e. dP..beJt. ~e.gu..Vt. .to~ t•f)eAa.dOlt.P....& 9J1. e..t 
me '1.Ca.do y ve.'1.i.¿ l.cllll. .e.a. '1.egu.tCVIÁ.dcut de .e.a.-& op"-'1.a.c.lorte.-6, 

F.n aJl'.1'"'ª 6 hol'--!a~ l!.x.J.&t"- unn -!ola. .lJt..&.tl...tucLón qu.(!. .'l.e.a.P..C-zn. e.R.. 
conjtut..l.u de. e.-&la.-& ope.1t.a.1!l<.1tl" . .&, h.ab.J..e.ndo e,L o.t.1ta.-& do~ úL~.Llu.c.i.ott.e...& 
que .&olt : to. Ca.-&a. de. Comp1?.n..6a.<!ló11., que.. 1t.e..a.t..lza. .ta. conUgn.ac..l.ón de, 
la.'6 .úi.cz.n.1.a.cc.J.on" . ..& 1t.e.a..U.za.da..& y ge. &Uona. .ta.-& cue..n..la.-& de_ d".pó.&Uo de. 
P.o..,\ opP.'t.odo1t..e..&: y 11.11 01t.gnnL~mo Tu.tl!.la.-'t. P.ncari.ga.do rie. e..'6la.bl.C?.cr?..'l. f.n.~ 
-'let.gl.a.~ 1211Q. de.ben. .&P.gtú.Jt l.o.& ope.1t.a.d.o.1t.e...& P.n. P.e. me.1t.ca.do y IH'.11.LtLcll.ll. 
ta 1t.eguP.n.11.l.da.d d.e. .ta.-A op~.J1.a.c.Lo1te..&. 

La. Ca.--611. el.e Compe..tL-&a.ci.ón 1 e-& una. e.n..l.lda.d jtu1..td..l...ca.men:t.e. au.t..óttoma. que. 
puede. .toma.Jt., po't. e.je.mpto, ta. ¿011.ma. de. -&oc.le.dad an.ón.lma. con. 
e ~.t.n.t.u..t.c1 rte. e.n.t.l.dn.d. de. c't.ld.Lt.o. Su. tun.cl..ón c.on.-&-L.&t.e. cut de.te.Jt.mlnn.Jt. 
dl.a.'l..la.m~ttJ.C?. e..t. ~aldo de. .t.a..-& ope.JLa.c.Lon.e..& 11.e.a.Uza.da..& po.11. ca.da. 
ope'1.ado'1. y ca.t.cu-'!.IVI. .e.o-& má.Jtg"-11.e..I co'l.'1.e.-&portctl.en.te-&, a.bortá.rtdo.to-& "-11. 

cuP.n..ta. cuando é..&to.& -&on. po-&UÁ.vo.& .y c.aA.gá.ttdo.to-&, ~n. e.I.. ca.-60 
con.Li.a..iJ..o, C?x.J.a Lettdo a.po11.ta.cl.on.e.ll de. ¿ondo.& comp.t.e.mett..t.a.JL..l.o-6 y 
Hqu.J.do11.do .e.o . ..1 po.Uc.Lort .. -6 de .e.0..1 opo.'1.a.do'1.e~ cua.1Ldo ...e..e.o -&e.a. 
1tecP--&a.11..lo, 

E.e. 0'1.9a11..L..1mo Tu.le-'!.a.'1. t . .L•.M. como mu..LólL cu,tda.'1. de .t.CL '1.egu.ta.Ji..Lda.d de. 
ta.-6 .ln.a.rt-&a.cclo1Le.-& n.ea.U.za.da.-& y loma.Jt. J:.oda.~ .e.a...1 dec.L-&J..01te-& qCLe. 
pu.e.da.JL a..&e.gun.a.Jt. e...t bU<'.tt. tunc..l..onamLe.n..t..o de..f.. me.Jt.ca.do • E.&te.. 0.11.gaJL.l-&mo 
d.eb"- d<?.c.UU.11. cu.a.e."--& .&on .e.o-& con.t'l.O.to.-6 ¿u.t.u1t.o.-6 que. .~e. co.U..za.n. y Lo.& 
qu.e. .-!P.. ..&upJt..l..me.n.. 

La. Ca.-&a. de. Compe.n..-&a.c..LótL 11.crmpe.. e..t v.tttcu.l..o e.rLtJt.e. comp.11.aclo11.e...-4 y 
VP..n.de.do11.e...&, a.t a.c.t.uC1.11. como comp.11.a.do.11. .e..e.ga..t. de. ca.da. ve..n.de.do.ti y a. .e.a. 
ln.ve.Jt.-&a., como ve.n.dedo.11. ~e..ga.l de. ca.da. comp1t.a.do.ti. 
ro,,_ .e.o t.a.n..t.o, -&l do-6 ope'1.a.do'1.C!.-& e4e.c..tú.a.rt arta. .t.'1.a.rt-óa.cc.Lórt e.rt e.e. 
me..Jt.ca.do de. ¿u..lUJt.o.&, ca.da. uno de. e.U.o-& .tie.a..U..zOAá. un.a. ope...1t.a.c...l..6n corL 
.la Ca.-&a. de Compe.n..&a.c.l.ón.. POIL e.je.mpto ..&./.. Utt. 13a.n.co Ja.pon.é.-6 ven.de. UJt. 
tu..t1Vt.o do. ye.rte.-& a. -&e.pU•mb'1.e y u.rt Ba.rtco A.te.má.rt .e.o compn.a.. S.Ln. 
e.mba.n.go, e.e. 80.rtco Ja.porté.<> qCU..zá. ¡a.má.-& -&e <!.1Lte'1.e, 11..L rtece.4Ue. 
o.n..t.e.n.o.n. M. qCLe. e.e. compn.a.do'1. dü tu.t.wi.o de. yerte.-& a. -&e.p.t.lembn.e tu.e. e.e. 
•...t 13a.rtco Ate.má.rt. Lega..e.me11.t.e., .e.a. obU.ga.c.lórt con.t.'1.a.c.tu.a..e. de-'!. Ba.rtco 
Ja.porté.<! e-& h.a.cJ..a. ta. Ca-&a. de Comp"-11.-<\a.c.Lórt, y rto ha.e.la. e.e. Ba.rtco 
Ate.má.rt. A.e. .e..e.e.gllll. e..e. <U.a. do. vertc.Lm.Le.n.to ert -&epl.Le.mbn.e, e.e. Ba.rtco 
Ja.porté.-& o.n.tn.e.ga. -&tt-<1 ye1te...1 a. .e.a. Ca.-&a. de. Compert-&ac.Lórt y é.-6.la. .e.e paga 
cort4on.me a..e. con.tAa.to ¡ e.e. l3a11.co At.e.má.rt n.e.c.Lbe. to-& Yert"--<I y pa.ga. a. ta. 
Ca.-&a. de_ CompP.JL..&a.c..l..ón., con.to1Lme- al. con..t.Jta.to. S.l e...t Ba.n.co Ja.pon.U n.o 
cu.mp-l.C?. con e.9- con..t'l.a..to y n.o en.t.1t.e.ga. Lo.& yen.e.~, .ta. Ca.-&a. de. 
Compe.rt~a.c.l.órt gllll.a.n.t.Lza. .e.a. .L11..teg'1.ldad dü cort.t'1.a.to •.1!..tJtega.11.do .e.o-& 
yorte-& a.~ Ba.rtco A.te.m&IL a. ~.a.mb.Lo do..e. pago p'1.ede.t."-'1.m{na.do. A-&{m.L-<lmo, 
-!il. e..t 8a.nc.o Ate.má.Jt. no cumpl#I?., .e.a. Ca...&a. de. Compe.n . .6a.c.lótt Jt.e..c.lbe. .to~ 
ye.ne_.& d..e.l Da.n.co Ja.poné.& y to pa.ga. con.¿01tme.. a..t con..t.Jt.a..to. 
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P.l~o de. .1t.ema.te..J.i de. ¿u..tuJt.o-& de.. ye.1LP....& 
e.n e.P.. ChLca.go Me.'Lca.n...t-l.le. Ex.cha.nge. 

ende. t1U.1u1.o-&/ ~ Comp'l.a. t<LtlVlo 
to. ye.n.e.& ~d•- y•.lle.-' 

. aneo Ja.poné.-& Da.neo Al.e.má.n 

lo-& 

Ca.~a. de. Compe.n~ac~6rt 

Lo~ c.omp1t.a.do1t.e...& y v e..nde.do'L.e..& pue.de.n. e.n..tJ\.a.Jt. e.n e..t. meJt.ca.do 4-l.n. 
pJte.ocu.pa.'1.-&e. a.c ...... ca. de.L '1.le. .. go cJte.rt.U.J..cJ..o do. .e.a. con-t.Aa.pa.JL.t.e. ya. qu.e., 
_.tL con.t11.a.paJt.t.e. .t.e.ga.t. _......_á. -Ue.mpJte. .e.a. ca.-&a. de. compe.n.-&a.c<..611.. Lo 
a.n.t.•..l\...Lo't. pe.'lm<..to. que. lo_. pa.'1.-t-lc.Lpan..le._. de..t. me.'t.ca.do cu.a.dJ<.o.n "" 
poUcJ..6n ( ca.n.ce..t.a.ndo .ta. ven.ta. con. u.na. comp't.a. o a. .e.a. .Ln.ve!.'l-&a.) y qu.o. 
a.u.me.n..le.it o dl .. m.Ln.u.ya.n. .<:-&ta. .un. n.e.ce..&.Lda.d de. bu.-&ca.'1. y .t.Jt.a.n..&a.Jt con. 
_.tL con.tJLa.paJt.t.e. O'IÁ-9<-11.a..t. 

~ 

E.t. -U-&lima. de. má.'lge.JLe.-&, e..Um.ln.a. e..t. JIÁ-e.-&go de. .<..n.cu.mpu.mLe.illo de..t. 
con.t.Jta..to. GJta.c<..a.<. a. e._..t._ -&.<._.te.ma., c<ta.lqu.<......._ op ...... a.do't. pu.e.de. 
pOAL.lclpaA e.n. e.t m....._ca.do _..Lit qu.e. ./\e.a. n.e.ce. .. a.'1.lo obte.1te.A .Ln.t0Jtma.c.<..61t 
a.lgtLlta. -&ob't.e. -&u. -&otve.n.c.<..a.. Et ""º de.t ma.'l.ge.JL ha.ce. a. .to-& con.tJta..to-& 
de. t~tu.11.0-& a.t-la.me.n.t.e. a.t't.a.ct.Lvo-& como ve.h.lcu.to-& e._.pe.c~a..t.Lvo-&. 
Ex.l .. te.it do_. .t.lpo_. de. ma....ge.>t ma..11.ge.n. .<..n.lcla.t. y ma.'tgo.JL do. 
vaJL..l.a.c..t.ón . 
Et ma.11.ge.n. .<..n..Lc;.a..t, co11.-&<.de.'t.a.do como u.n. bon.o de. bu.e.n.a. ¿é., de.be. 
d<'.po.&I. t.a.'t .&P_ P_fL .ta. Ca .. ~a. dtt. Compp_n .&a.c.lón. un. d.l..a. de...&ptté...& de. .ln..lc.la.Jt. 
u.na. 7Jo..&.lc.l~ón. E.e.. me.ca..n.i...&mo que. .&e. u...&a. paJta de.t.e..iun.lnCVt. e.e. ma..JLge.n. 
ln.<..cla.P. "-" e.P. ..<..gtu.en..t.e. : e.n. wi me.'t.ca.do e.1t e.t qu.e. .e.a. va......<.a.c<..ón. 
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má.~Lma. po4Lbte. de. ta.<1 co.t.<.za.cl.one.<1 e.<1 del a\ <le e.úg~ del 
ope.11.a.do11. u.n ma.11.gen .Vt.l..c.1.a.t del 2a\, Et po11.ce.n.ta.Jll. piude. ob.te.n<V1.<1e. 
a. pa.'1.f.L't de. UJt "-.-&tud..'-o e-&ta.ct.t-&-t..lco, o me.jo1t. a.ún., de.-&de. e..l pun.to de. 
v.t-6.la. de. .ta. -&e.gUJL..Lda.d. d..ü me.1t.ca.do, po11.que. P...t. 1t.e.9t.a.me.n..to d..e..t ml.&mo 
p11.e.vll. ta. <1u.<1p•Jt.~6n de. tM co.t.<.za.úonll.<I ~ <1e. Ue.ga. a. u.n 
.Lttc11.e.me.n.to dll. ta<\ muma.<1 ma.yo11. qu.e. a\ (t.l..mU 1tp) o a. u.n.a. 
dÁ..<lm.LntLCLÓIL <1u.peJt..Lo11. a a\ lt.l..mU doWIL). 

E e. >t.Le.<190 de. ./..n.ctLmpUmLen..to del cont.~a.t.o u p11.á.c.t.<.ca.men..tll. ;C<Vl.O. Sil. 
d.l..<1m.Ln11.L11.á. o au.me.n..ta.11.á. e.e. va.to11. del de.pó~o de. g<tJ1.Q.n..t.la. . ·' en la<! 
c:an-t..Lda.de.<1 coJ1.11.e.<1pond.l..•.n..t1Z.<1 a. tM pvuiLd.a.<1 o ganan.e.La.<\ 11.e.at.1..za.da.<1, 
e.ú9Llndo<1e., ~n. e.mba.11.90, qu.e. <1e. ma.n..tll.ILga. un n.Lve.t mtn.Lmo de. 
9a11.a.n...t~ta. de...t 2a.'\ dC! .. t. n.omlna.t., y que. e.n. ca.-&o de. ob.te.ti.eA.~e. P--&lC?. 
nLve.t de. ga'la.n..t.La. <1e. .IUqu.Ldll. ta. po<1Lúón. del op<V1.a.do11., ya <1e.a. co11. 
ta 11.e.comp'la del n.ú:m<Vl.o d.e. con..t.11.a..t.0<1 1Lll.Ce.<1a.'1..Lo<1 pa.11.a. ca.nce.ta.11. ta. 
po-&tc.lón de. utL ve.ttd<!do't. o con. .P.a. ue.nta. de.2. n.ú.m<VL.o de. confAa.t.o.& 
coJVt.e.-&pon.d..len.te.-& en. e,¿ ca.-&o de. un. comp1t.a.do1t., de.ducl.e.n.do-&e. ¿~ 
pl11.dl.da.<1 11.e.a.tl.za.da.<1 det de.p6~o de. ga.11.a.n..t.ta. y '1.e.1Z.mbot<10.ndo et 
-&a~do a.t ope.1t.a.do1t.. 

Et u.<10 d•..t ma'lge.n a.u.men.la. et a..t.11.a.c.t.<.vo de. to<I lu..tu.11.0<1 como 
veh.tcu.to o.<1pe.cuta..U.vo. E<1to <lll. de.be. a qu.o. u.na. pe.qu.e.l!.a. ca.1!-l.Lda.d de. 
ma.1t.9e.n. . .Ut..l.ci.a.t. pe.JUnile. a..t. .ln.ve.1t..&l.on..l.-&la. co1Lt.Jt.o.l.aA. un con..t.'t.rz..to con. 
un. va.to11. n.omJ.n.a.l mu.ch.o mó.<1 a.mpUo , 

Un. ej(t..mpto con c.t.¿1t.a .. ~ IU .. potl..t-i.ca..& ..{.ttt--!ttt.a..ttá. c.ta.'1.am<'Jl.-tP. to 
a.ntll.'t.l.o'1., 

Sttpon.lettdo que e..t ella. 2 S de.. ju.t.l.o, wt ope..Jta.doJJ. compll.a. un. 4.u..lWt.o 
<1ob11.e. ma.11.co<1 a.te.ma.ne.<1 ( VM) a <1e.p.t.J_e.mb11.e. en. et pl.<10 de. 11.ema..te.<1 de. 
MLdAmll.'t.Lca. CommodUy é~cha.ngll., Ch.Lca.go (MCE) a.t pile.el.o de. 
0.5181/VM (Vola.11./VM), <ILC!.Jtdo e.t mon..to de.t con.t'la.t.o de. 62,500 
maAco~ a..t.ema.n.e.-&, obLe..n..Le.n.do u.n. v~toll nomLtt.CLt. po'L e..t. con.Ut.a..t.o de.. : 

(0.5181/VM) 62,500 VM 36' 168.15 usv 

S.Ln. ll.mba.11.90 et op<V1.a.do11. no pa.ga. e.<1a. can.t.<.da.d, 
comp~a.n.do ma.~co~ a.Le.ma.n.e..~, 4ln.o que.. comp1t.a. u.n. 
comp~a1t. ma.1t.co~ a..t.ema.n.e..-& en e.t 4.u.tUJLo. 

pue..-& n.o e.U.á. 
con.tlla.t.o pa....a. 

Con<1lde.'1.a1tdo que. ta Va.'1..La.c.Lon. má.~a. de. la<1 cotl.za.cl.onll..~ en ta. 
(MCél dll. a e.<1 dll. 5% pa.11.a. u.n con.t...a.t.o de. lu.tu.11.0 <1ob11.e. ma.11.co<1 
a.ttZ.ma.ne.<1, <le. .te.n.d'1.a. un ma.'1.ge.n. .Ln.Lc.La.t de.t 1 O\ de. <lu. va.to11. 
nomlna.e., ll.t ope.11.a.do11. e.<ltó. ob,..Lga.do a de.po~a.11. 3,616.815 USV e.n. ta 
bot<1a. a./_ <1.Lgu..Le.n.te. dta. há.b.Lt. 

Ade.má.<1 de.i ma.11.9._n Ln.l..cJa.l, ta.<1 bot<la<1 e.uge.n .ta.mb.Lln. ma.11.gen de. 
va.1t..la.r..~~6n.. Cada d.l o. há.b-'..9., .e.a. Ca.~a. dP. Compe.n M.c.lóft 1t.c.va.9.01t.L'Za. 
t.oda.<I ta.<1 po4i.c.Lon.•.<I de. Q.CILll.'1.dO COIL to<I l'llll.CÁ..O<I de. cleJt..'le., e<I 
de.c.i..11., ca.tcu.ta. La.<1 péAdJ.da.<1 y ga.na.n.úM n.e.ta.<1 de. .todo<! to<1 
pa.JL.t...l.c-lpa.n..t".-& en. e.t mVt.ca.do y La..-& ca.Jtga. o a.cJt.edJ..:t.a., cott4.01t.me.. -&ea.. 
ll.t ca.<10, con pa.90<1 /1.e.cho<1 a.t 41.gu..Le.n.tll. d.La. há.b.Lt. 
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Cua.nd.o Lo~ a.bono-6 o Lo-6 ca.n.go.!i e.x.ce.de.n. wia. 
de.t. mllA.go.n. .l.n.lc<.a.t, c.on.oclda. e.orno mllJl.go.n. 
úoL-Aa.. pa.ga. o e.x..l...9~. u.tL mC1.1L91?JL de. vCV'tl..a.c.tón., 
ma.11.g<?.n. a.d.lclon.a.t quo. 4e. do.po-6<.la. a.n.te.4 de. 
de.J.. 41.gu.l..o.n.t.o. d.to. há.b.U.. 

c.a.n.V.d.a.d p11.e.<U>t.a.b.e.o.c<.d.a. 
de. ma.n.t.~mlo.11.t.o, .e.a. 
eJ.. c.ua.t co'l.ll.o.4ponde a.t 

.e.a. a.po.ILttula. de.t me.-'Lc.a.do 

Cua.n.cto cua..tqu . ..t.e.Jt. .t.lpo de. ma.n.ge.tt tLo .J..e. pa.ga. cuan.do e.-6 1t.e.que..Jt..l.d.o, La. 
po4lc.J.ó11 41?. c.l.C?-'t.'t.a. a.ut.omá . .U.c.a.mo.n.t.o. y eJ.. pa.!LU.c<.pa.n.te. de.J.. me.-'Lc.a.do 
a.cln. e&á. R.o.g~en.t.o. obUga.do a. c.u.b"'~ eJ.. pa.go deJ.. m=ge.n. QILI!. do.b•., 
a.4l 4•. o.vt.t.a. QILI!. -6e a.c.um.,¿nn. .e.a.4 po!Ad.ld.a.4 que no 4o. p1Lo.d"-1L pa.ga.11.. 

Cott-&lde.n.a.nd.o e.t ca..&o del.. comp'La.doJt. de. ¿u..lttJt.o..& (e..t. vend.e.d.01t., -6e.. 
e.ncu.º-11..Vt.a. e..n una. po.&J~c.Lón -A.l..mé.t.Jt....Lca., ob.te.ti..l..e.tLdo beJLe.t-Lc..lo..& cu.a.ndo 
•..t comp11.a.do11. 11.ea.tlza. plll.d~.da~) • 

Et. cu.a.d.tt.o 2 .i..nc:lLco. ctLa.P_ ~c.tla. P..a. evo.t.uci..ón de.. .ta~ ga.na.n.c.l..a-6 y 
po!.11.d.ld.a.-6, a..U. como dü do.pó.u.t.o de. ga.11.a.n.t.la. : .e.o-6 va.to11.o.4 a.t 
clo.,,,...e. de.t.o.11.mllla.n. .ól .e.a. po4tclón. deJ.. ope.-'La.do11. h.a. gen.C?-11.a.do 
ga.n.a.n.cla.4 o plll.dlda.4, eJ.. opo.11.a.do11. debe a.po,.,ta.11. e.t .lmpoll.t.e. de. o..ót.a.4 
pa.11.a. 11.e.4t..1..tu,Vt. ü n.lv eJ.. do. gaAa.n.Ua. e.x.lgldo • En. e.t ca.4o co1t.tAa.11.lo , 
pu.o.de. 11.e.t.lll.aJt. .e.o4 bl!.lle.lldo4 obt.e.n.ldo4. 

l:n e..t. cua.d.Jto 2 .!le. ha. .&u.pue..Ato u.na. te.cha. .ln..J.c.i.a..t., n, e.t. comp1t.a.do1t. ·.~ 
dü con.t. .... a.t.o de.be.-'Lá. o.ie.c..t.u.= un. de.pó-6<.lo do. gllA.a.ILUa. de.J.. t 0%, o..i. 
do.cll1., do. 3,616.815 uso. 

Según. .ta. e.\/ot.ttc.l..ótL .-611.b.&.Lgu .. Le.n..t.e. d.e..t. me.Jt.ca.d.o podJt.á. 1t.e..tL!t.a.Jt. pa.Jt..t.e. de. 
.e.o4 lolldo4 de ga.11.a.1t.U.a. en do.pó.u.t.o 1 o do.be.-'Lá. compte.t.~o4. 

A.e. cl"-'t.11.0. d.ü á.ta. 1t + 1 ...e. con.t.11.a.t.o 40. co.U.zó a. 36,500.00 USO 
obt~ILJtdo un.a. ga.n.a.ncla. de 3 31 . 2 5 USD, 

36,500.00 USO - 36,168.75 USD = 331.25 USD 

Lo4 cuá..e.<!.4 41!. deja.n. o.n. do.pó-6<.lo¡ .e_a.4 ope.-'La.clon.o.~ -1>tgu.l.."-1Lt.e.4 ~e. 
d.e'L-1.va.n. de. .e.a. n.<!.c.e.óld.a.d do. U.o.ga.11. a.t nlve.R. mln.lmo de. dep6.~lt.o. 

A&, .e.n. ba.ja. do. .e.a.. 4o.&ón. de. co.U.za.clón d.eJ.. d.la. IL + 2 que. Ce.-'t.11.Ó a. 
36, 000. oo llSD ge1te.'1.a. un.a. pó11.d.lda. do. SOO. 00 USO p11'1.a. o.P. opvta.do'1.. 

36 1 000.01 USO - 36,S00.00 USO= - 500,00 USO 

.1,616.675 llSD' 331.250 USD = 3,948.125 

po11. .e.o QllO. a.t 41L4t.11.a.e.-'L de. o.4te de.p6.6<.to .e.a.4 pé.11.d.lda.4 de. R.a. 4e.&ón., 
-~e tl<!.llct Qll'!. .~tt va.ton. de..e. depó.i.Uo e.4 de. 3, 4 4 8. 12 5 USO 

3,948.125 uso - 500.00 uso= 3,448.125 uso 

Q!LI?. r.A Ut&C?.'llo'I. a.e. nJ.vc...t. mLtt.lmo de.1. de!.pó-6Uo de .3, 61 f,. 81 !i USO. 
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·u1ta. a.po'L.la.c<.ó1t de. 76!. 750 USP e.<1 11.e.~e...i<VtLa., e...i dO.c'UI. ·: 

1 
3,676.875 llSIJ - 3,4H.125 US!l: 168.150 USD 

con. .e.o q<Le. e.e. de.pó.<IU.o .UU..c<.cü p<Vt.a. .e.a. de. 
.-!<.gu.<.e.1ú.e. <IOA<I. de. 3, 616 , B 7 5 US!l, 

co.U..za.ctón. 

F.l rila. 1t + 3 ceA1tó "-" 35,000.00 usv gcn.e.'l.a.ndo !L>ta. péAd.l..do. de. 
1,000.00 IJSP pa.1ta. <!-l. ope.1ta.do1t : 

35,000.00 llS!l - 36,000.00 USP = - 1,ioo.00 USP 

Et va.e.01t üt.<.c<.a..e. de. <l!L de.pó,;Uo e.,; de. 3, 6 7 6. B 7 5 US!l, y e.e. va..e.011. 
ll0.41..d!La.l. d<!-l. m<...imo e.<1 de. 2, 6/ 6. B 7 5 US!l, e...i de.cV1. : 

3,616.815 USD - 1,000.00 USD = 2,616.875 USV 

que. e.<1 <.n.¿'1-11.<.o'l. a..e. n.<.ve.e. m.UU..mo de.l de.pó<IUo de. 3, 6 7 6, 815 USD. 

Pon.. .l.o que. u.n.a. a.poll..ta.c-Ló1L de. 1 , 000. 00 USO -&eJLa. n.e.ce.6tvlÁ..a. 

2,616.815 USV + 1,000.00 IJS!l = 3,616.875 USP 

con. .e.o q<Le. v..l. de.póM..to .UU..c<.cü pa.11.a. .e.a. <1e.<1<.ó11. de. co.U.za.c.<.ón. 
d<!-l. d.ta. 11. + 4 .&e.llá. ll!L<!.Va.mo.n...te. de. 3. 6 16 • 8 7 5 USP. 

Ve. n.o h.a.b<!-11. h.a.bLdo u1ta. a.poll...la.úó1t de. 168, 750 USP a.e. úe.11.11.e. dU cU..a. 
1t +2oa.n...te.<1d•-la.<1e...1<.óndud.ta.n+3, y de.1,000.oousv a..t. 
c<.e.'t.'l.e. d<!-l. d.to. n. • 3 -~e. h.a.bll..l..a. Uqu.<.da.do .l.a. po<1-lcLó1t d<!-.l. ope.1ta.do11.. 

E.-!t.a. .tl..qu.<.da.c.<.ón. ..ió.e.o h.a.b11.l..a. po<U.do Jt.e.a..t<.za.11...ie. "-" .e.a. ..&e.<ltón. do. 
a.pe.'Lt.!L,.a. de..e. me.'1.ca.do ..itgu..l..v.n.te. (<!-.l. d.to. n + 4) , .e.o que. h.<LbLe.11.a. 
podLdo l..mp.tl..cQ.'L ha.,;ta. ILl1. 5\ do. p<!.'l.dl..da.,; .-!<Lpe.e.mo.ntaA-1..a.,;, do.b-Ldo a. 
qu.e. .e..a...i p6-Jt.d.l..da...& de. !Ll1.Q. <10.<1'-611. ..&e. a.f[a.de.11. a. .t.a.,; de. .l.a. ..&e.-61..ón 
<ltgu.<.e.11..to.. 

En. e.&e. e.je.mpl.o 
h.<LbL<!-lla. Lmp.tl..ca.do 
Op<!-lla.dOll h.!Lbl..e.lla. 
Q!Le. COllllO..-!pon.de. 
d<!-l. 10\ q<Le. .. ,, 
c.on.-&e.cu.Uva...&) • 

4Ltto .&e. ltub.LP..lla.. a.po1t.ta.d.o ma..1t.9e.n. eJL e..t. d.la. n. + 3 
!Ll1.Q. .e..tq11-l..da.cL6n. a..l. pll<!.CLO de. 33,250.00 US!l y e.e. 
p<!-lldLdo 2,150.00 USV '1->ttlle. 11. + 2 y n. + 4, .e..o 
a. m<I...& d<!-.l. 5\ d<!-l. vüoJL de.e. con.Vi.a.to ( pe.Jt.o me.1to..& 
u va.toJt. má.x.<.mo de. .l.a. péAdLda. e.11. do4 M.-6<.one...& 

36,000.00 IJS!l - 33,250.00 US!l = 2,750.00 USD 

ro1t. 1-o .tan.to, da.do qu.e. P_a_ l.Lqu..lda.c..Lón. -6e. .'l.e.a.Li..za. un. cU..a. de...~pu.l.-&, 
a.e. no ex.1..<lt..l..ll Jt.<.e.;.go po.'l. ¿a.t.ta. de. pa.go, 6-<llo .<.mpUca.Jt..ta. qu.e. <!-.l. 
de.pó41..to l..nLcl..a.t co1tll<!.,;ponde. a. do..& ve.ce.<1 .l.a. va.11...1..a.cl..ón. má~l..ma. que. 
r11 ".di! f.7.f'.f!Q.11.?CVl .9.rt cw.t...Lza c.l.6tL. 

El de.pó,;Uo ¡.>a.'1.a. <!-l. ma.'1.ge.n. üu.cLa..l. pod.Jt..ta. <le.JL ma.yoJL, pe.'Lo .e..a. 
<10.gwt.l..da.d de.l con.t'La.to no ca.mbLa.Jt.ta. mtLch.o, ctL..im<.n.uycutdo 41..n 
e.mba.Jt.go la. V.qU-1..de.z de. .e.o..& con.tila.to..& a.e. e.x.l..gVt.<le. ILJL de.pó..&Uo má.,; 
e.t.e.va.do, 
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!IOlUCIOI OE LIS CAIAICIAI , moms tE ICU!IOO A 11 l!VAIUACIOI DIAllA m com1io 

cumor 

Ola L 1 1 L 1 1 L 1 1 t 1 1 

CoUucU. 11,111.llll 11,SIO.llOI 11,111.1111 ll ,111.1111 11,111.1111 

f 11 faLO< ttt mt.11to 11,111.1111 11,111.1111 11,111.om 11,111.1111 ll,llt.0111 

fl f o.,uuo uwaL 1,111,llll 1,111.mo l,IU.lllO 1,111.Hll l,111.llll 

111 ruuc!u r ·'"'"" 1.1111 m .uu flll.11111 11.111.11111 "·"'·""' 
f IJ VaLo< <HU11t ttt t1pUUo 1,111.Hll l,IU.1111 l,111.llll 1,111.1110 1,111.1111 

fl l A1nt1c!l1 llCUIUI 1.1111 flll,lllll 111,llOI 1,111.1111 1,m.1111 
fil· fil 

fil 11outcU• mU11~1 l.OIOI ..,,,, 
111 ·''°' l,llO.llOI 1,m.1111 



En 1..a. p.'l.á..c.U..ca., l.a. ma.yoJL.la. de.. .loo1!. pa.-'t..Uc.l.po.n..t.e...~ e.n. t.o-& me.1t.cado.6 de. 
lu.tUJt.o-& con~uyen. con .&u coJVtedo-'l. un mCIA.ge.n. ma.yo1t. a.1. ~eque.Jt..ld.o, 
a t·Ln. de. e.v.UaA e.e. .l..n.con.v•.JU..e.n..t.e. de. 11."'2.U.z<I.JL .V..an.-&t<!.ILe.n.c.l..a.-6 de. 
lOttd.o..&. NoJt.ma..tme.n..t.e. é.-M.o no oca.-6.lon.a. ..Lnconven...Le.n.cla..6 · a.e. 
pa....Uci..pa.n..te., ya qu.e. d.Lcflo.¡, ton.do-& e.n. de.pó-&Uo ga.n.a.11. un.a. .ta.-óa de. 
.l..n..t<!.11.í-6 compe.U..t.tva. 

T1'CllOLOGLA 

1'!. .te.U.ton.o tu•. e.t plL.Lm•.'L ade..ta11 . .t.o .t.e.cnotóglco e.1L e.t m<!.11.cado de. 
&tt..f.f.L.Jt.o~ ¡r pe.Jt.mU.Ló que. .to. gP...n..t.e. comp-'La/t..a. y ve.nd.l.e.~a. ¿u..tu1t.o..& -&l.!L 
acudl't. a,t,. p..L-&o de 1t.e.ma.te-& 1 "·'- v-i.a.ja."L a. C/t....Lca.go. Y e..n. .ta. 
ac.tull.Udad, e.-6 po.M .. bte. tla.ma'L poJL .t.e..tí¿o1Lo de.-&de. ta C.l..uda.d de. 
Míx . .l..co , FJLa.nk.tuJL.t o S.l..ngctp<L'L, al p.l..-60 de. JLe.mfl.t.e.-6 co1L ta. m.t-&ma. 
'l.a.p.tde.z q1te. de.-&de. e.t p'Lop.Lo e.dl¿lc.Lo de.t Ch.tca.go BoaAd ot TJLa.de.. 

La. -&e.gundn. .tnova.c.Lón. .te.cnotóg.Lca ~a.ve. en. e.t m<!.11.cado de. tu..lU'Lo-6 
tue..'l.OIL lo-6 .~a,lít/...te.-6 y -!>U u.1>0 e.n M-6.t.e.ma.-6 de. .LntoJLmac.l..ón como e.t 
Re.u..le.1t..~ Qtte. e.-6 e...t. &.6-tema. ..Ut&.01t.ma.t.l.vo de n.ot...l.c..La..& y p1t.e..c..l..c1-6 má..& 
u.t..ll..l:zado . S lJt e.mbo.1t.go, e.xJ....U.e.JL vQ.Jl...la..& aUCAJLa..t.l.VaJ.i, como 
Te..le..Jt.a.te.., Quot.Jt.on. y F1Ltu1t..e Sowt.ce.. Co1t..11.ed.01t.e..-&, opua.do11.e..& y 
cua.tqu.i.e.'1.a. que. pag<LI!. una. .ta.'Llta. mode.1>.t.a. po'L e..t alqu.Ue.'1. de. 
pa.n..t.a.l_¿a. y e.1Lta.c•. de. co.t..l..za.c.l..on.e..& de. ¿u.tll.'1.o-6 y -6PAV.l..c<.o.& de. 
n.oUc.1..a.-6, .t.1.e.11.e. a.ccr.-<10 a e.-&ta .LntoJLma.c.l..ón. e.n ti.ne.a. (que. to m.1..-&mo 
a.bt1.1t..ca u.na. .to1t.men .. t.a. en. e.t. Ma.:lo G1t.o-&.&o e..n. B.ri.a.4Lt, .ta.-6 e.~Uma.c.-lo1te.-& 
má-6 JLe.ci..en..te.~ de. ta. co-&e.cha de. algodón. ~L Ch.Lit.a., to-& JLe..!>uUOado-6 de. 
ta.-& .&uba.-6.t.a..& de. valo11.e..& e.mU-Ldo.& de. ta. Te.-<1011.e!Lla. de. E-6.t.a.do.& Un..tdo.¡, 
O ta.& V~lt.ta.& de. dóla'te.-6 de.l Sun.de..&ba.nh.) y a to-6 pJLO.c.LOJ.. JLe.po'L.ln.do.& 
de..t.. pUo de.. 1t.ema..te.4, A4l e.tt t1t.a.cc.l.one.~ de. ..&e.gundo , e.-d po&b.t.e. ve...rr. 
e.t m.L.&mo p'l.e.c.l..o e.IL UILa. pa11.ta.Ua Re.u.t(!..'1.-6 e.11 Máx.lco, Ho1Lotutu o 
Roma., que. U que. a.pá..Jt.e.ce. en. e..t. p..l..-60 de Jte.ma.t.e.-6 e.n. Ch..tca.go. 

PoJL ú.tt..IJ110, e.t. a.dve.n..tm.l..e11.to de. compu.tado'1.a..& de. al.ta. ca.pa.c.l..dad 
p(!..'l.m./..Uó que. ta.& boi..&a.-6 p1toce.-<1a'a.n y docume.1L.ta.'1.a.n. to-6 e.le.va.do.& 
va.tú.me.ne.-& d~ contlt..a..t.o-6 de. ¿u..tu1t.o-6 come..Jt.cl.a.do4, 

1'-6.t.o.& .l..mpoJL.ta1t..le.-6 ade.tall.t0-6 .t.e.gnotóg.<.co.& ha.n pe.JLm.l..Udo qu.e. ta. 
paAt.<..c.<..pacl..ólL de. compJLa.doJLe.-.\ y v e.11.de.doJLo.-6 en. e.t m(!..'l.cado de. tu.t.11.'1.o.& 
-~e.a. mucho ma.yo1t. y po11. .t.o .tattt.o, -de. pude. de.c.l.1t. que. .to~ p1t.e.c..l.o-& -&e. 
dr..t.e.'l.mlna.n de. ma.nl!.ll.a. má-6 comve..t..1...t.i..va. y e.t<..c.te.n..t.e.. 

Lo-6 üe.m1Ut..lo-6 que.. de.be. .te.n.e.'1. un.a o'1.de.n. pa.'1.a '1.e.aUzaA ope.'La.ci..01Le.-& 
e.n. to-6 Me....cado.& de. Fu.tu.11.0.& .&011 : 

- Et n.omb'Le. de.t cUe.1t..le. , 

- E'..&pe.cl.l.Lcac..l6n comp.ri.a. o ve.n.ta., c.an.CP.la.c...l.ón d.P. comp.1¡.a. o 
CQ.tt.~c.ta.c..lÓIL de. V e..tl.t.O.. 
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- Nú.me...11..0 d.e cott.Ut.a..to.& pa.Jt.a. comp.1t..aA o ve.n.de.Jt .• 

La. opc.¡_¿fL d.e...t p1t.od.u.clo y aiíu de.. ve1tc.lm-i..e.1Lt.o. 

- Et. rwmb't.e. de. .J?.a. ml!.'1.ccui.c.ta. de. pJt.od.u.c.to..& ope..n.a.d.o-& eJL d.i..te.1t.e.ttle-& 
mVt.ca.d.o-6 (como .VU:..90, p.l!..a..la., L-i..bn.a.-& E-&t.e.JLU!ta.-& o T-BA..J!.L-&}. 

Lq-& Upo-0 de. ón.de.n.e-0 qttt?. -0e. a.dm-Lt<?Jt e.n. .J?.a. co.U..:za.c..{.ótt d.e.. .to-0 
co1t...l.'1..a..t.o-6 el.e. tu..t.UA.0-6 -601t e-0e..nc...(_a..f.me.n..l.~- J!..o-& m-L-Omo..& qu.e (.l.ll <!...€. 
me.1¡_ca.d.u bun...&á..t..C:...t. 

~ ORDrNES MA> T!PICAS .N/i J,M SIGUIENTES 

ORVEN POR LO MEJOR : e....& a.qu.e..Ua. i¡tte. -&e. "'-t(>.c.t.uCVl.á. con.lJt.a. .ta. mejo.IL 
con..Ut.a..pa.A..Uda. que.. e.C. ope.. 1w.d.l11L pu.e.da. obl..e.1te..1t., Cu.ando f.a.-& 
con.Ut.a.pa.Jt...U..da..-b oblenÁ...da.-6 c.::.oivt.c-~pond.e.Jt a. ca..ti..t.A_da.d<~~ -Lnte..'L-i.01t.c.-& a. .ta. 
ca.n..t..l.d.a.d .Ln.d.A..ca.da. eit .ta. 01tdf1..JL, .-6e.. e..¿,e.ct.uCVt.á. con..tJt.a. .ta..& me.jo.1t.e-6 
con..l.A..a.pevt.t...i:...d.a.-0 .&u.ce.-6.i.va...-6 /La.-M.a. ~u. .to.:ta.t e.Je.cu.c..{.ó1L. 

ORDEN LIMITADA e..& a.que.te.a. e.n. .ta. c¿u.e.. .-6e. e..&t.a.b.f.ece. tUl. pJt.ec.i..o 
má.XÁJT/o d.e.. comp1t.a. o mú!Á.mo de vc.11..La.. 

ORDEN STOP (-&.lop .f.0-0-0 O.ILdtVt.) : e..-& a.qu.e.Ua. '2.11. .la. 12ue., a..l. con...t.-'l.a . .11..i .. o, 
a. pCI../L.t....i.I de..l p1te.c-Lo -l.nd...{.ca.d.o .-&e. Ube..lla. una. 01Lde.1t po1t. e.o mejo'L, 
A~i"' po1t. e..je.mpl..o, wta. oJt.de.n de vcut.ta. ..M.op a. 9.!i. 20'!'.; c..-6.ta.b.f.e.ce que. 
d.ebe. ve.n.de..Jt..-6e. .ta. crutUd.a.d . .ULCU..ca.da. 4l e.E. P'Le.ci.o de...f. a.c.U..110 e.& 

.<.n.¿vU..o~ ~ ?8.20% 

ORDEN NEGOCIANTE.: e..-6 J!.a. que. Jt.e.-&u..Ua. de. .t..mpOILVL do-& ÓJLd.eJLe.& Lt.mU(!. 
de. .-6-Lgno opuc>_.M;.o -&obJt.e. LJ..JL m.(-&mo co1t.t.1t.a,t.o. PoJL e.j e.n1pi'~o 1 r.:.omp'lCLJt. a. 
Wt /JJ1..e.c..Lo .üt&.e~v'L a. 97,7Sºo. y vc.n.dc..-'l.. a. UIL J''L9.cl.o .&upCJL.Loit. a. 98.30% 

ORDEN BALANZA Ion.e. ccuLce...P.A .t..he o.t..h.CA o.ttde.JL) : co1vLe.-&po1tde.. a. dó,l 
óJLde.n.e..-& .J!..ún.U.e. .-&obJLe. e..2.. m-l..¿mo tLÚJTI(J.Jt.O d.e. con...t.Jt.a,t.o-& y d.(_l_ -&.Lgnu 
opue...&.t.o, e.n. ..ta. que. de.be.n e.je.c.u.t.CUL-&e. amba.-& o J1Á.Jt.guna.. 

ORDEN MARKET ! F TOUC/l : .U..be..JLa. UJLa. OJt.de..n.. po.11. .e.o fflP-JOIL -6.L -6C. 
a...e.ca.nza. wt flÁ..Ve.l. d.e. co.U.za.c..{.ón. dC!..-t.e.Jtm.ULa.do da.e. con..t.Jt.a..t.o. 

Un.a. 01tde.it pue.d.e. e.-0pe..c..L¿.-l.ca.Jt. .t..a.mb..{.é...n. .&LL mome.n..:t.o de.. e.v e.tLllLa..l 
ca.n.ce.La.c...{.ón.. E!L pa.11..-U..cu.P...OA.. .'6on .i..mpoJt.ta.n..t.e.-& .ta.-& ÓJLde.ii.e.-0 .Uuned.i_a..t.a_.~ 
((U.e., de. no -6C.VL e.je.cu.t..a.d.a.~ c>.n. <> .. l a.et.o -&e. ca.nc,~c.uL pc1.11. .ta. t'La.C.c::..Lón 
en. que. no ..&e.. Ita. e.ncon..t.Jt.ado con.Uul.pCl.Jt..t..Lda.. éx.i..4t..e.n. ó.11.d.P.Jte...ti 

.t.i.JTJUa.d.a.-& -Ln.me.d...{.a..ta...& y ó.tt.d.e.n.e...-& ..M..op .(n.me..ci-La...t.a..&, ó.1t.d.en.e.-& poJt. .e.o 
me.jOJt. .i.JU11C!.d.-La...t.a..-& lL O'láe.Jt. a..l.u.que., ó1t.d.eite...& ha.J!.OJLZQ. .i..Jtme.d.la.ta.-& u. 
ó1t.d.e.n.e.4 -Op1t.e.a.d.. é1L un.a. 01t.de.n UmUa.d.a. .Utme.cü.a..ta. pLLC!.d.e. .ta.mb..{.é..n 
{.mpo1tc! .. 1t.&e. que. ~e. eje.cu.Le. po1t. J!.a. .to.ta..Ud.a.d. de. .-!.U vo.l!..ume.tL, e.tt cu.yo 
ca..&o .-6e. d.e.n.omi.n..CZ/Lá.. 01t.de.n. .t_od.o o n.a.d.a.. 

PoJt. tL.t.t..U110, pu.e.de .ta.mb.i..é..n. .l.nd.-Lca.Jt~e. e..t. mome.rLlo C!JL r(UC.. de.be 
n.e.a.UZCUL.-6e. i..a. OJLd.e..n 1 a. .ta. a.pe.Jt..l.UJta. deJ!.. mC!.-'1.CCLdo o a)L c.l.eJVL<!.. 
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Lu. compi!..e.j..t.da..d. (l.ft. R..a..& ó1LdP.1LC!..-6 a.u..t.011 . .i.zrLda . .& (l.1L u.n me11.cu..ú.o d.f'.J'C!.llde ti.e 
.e.a. -Lmpo.lt.-lwLc..{.a. de.t m.i • .).imv aAL como dP- .t..a.. c.:.a.rJa.•.!.i..ticLd de .l'.o-6 
opeAa.dol\.e.4 paAa. e.¿e.c.t_(La.'L J..11.a.n. ... •,a.ct:..LOIL(l.-6 compl!..P.ja.-1... 

POS!CION ~ 

Se. Ua.ma. po~-Lc.<..ón .f.a..tl.:.)ct cua.JLdC> ha.y mci...1 co1L..t.1t.a.to..:\ c.omp1La.d.o-& 1¿u.<•. 
ve.n.d..i...tir.•-6. C.'!.!tl!.1t.a.l.men..t.,!. .&e?. u.~a. C.Ua.tLdv .&e. (~.4¡J!Vla. •(Ue. '!..R.. 111e.1v• .. u.du 
~uba.. 

P11SIC CON f:.ü.E.I.tl 

Lu. po4l.c.i..ón CO-'i..l.a. e.4 c.ua.nrio 4e .t.le.1te. má..~ co11A.'l.a..lf1.& vend..lU.u.·~ 1,u.•!. 
comp1t..a.dc·.~. No.11..ma.l.mc.n..te Wl Uf.1•!..lt.O.dOlt. Vll.tLdC!.. 1!.IL COJL.to C.U.OJLdu C!,..~JJc'. 1l(L 
que. e.!. t11<VLCQ.dO ba.je., 

PoJt. e.je.mp.R_o : 
SL t.o.1 ..t.nve.Jt...Uon...i...4ta.~!. que e.4peA.a.n ·~ue. e...e. .t.<...po ª"- ca.mb..i...o de• . ..!!.. 
dói'..G.A/ yen a.u.me.ttl_e. e.n e.P.. ¿.tU.Wt.o ( de. .t.a.l. ma..1u!.11.a. "ue e.e va . .t011. e.n 
dó.e.CVt.e..6 de. ca.da. ye.n -6e.a. ma.yCJJt. } ..C..1t.tetU.a:.1t-i.a.n. a.p11.c•VP.cltw1. c.-~1.!. 
mov.i..m-l.e.n..to medi...a.tt.l.e .C.a ClHnp"W .. .< .. nme.d.<..a..ta. de. ye.ne.-~ J:..omaJ1.do a..~ cur.a. 
po.6..i...c.J..ótt ..e.a...,.9a.. S-l. e.4lá.n en .to co1v1.ec.t.o ob.tc.n<i1Lit.11. wr.a. gaJt.Wtc.la <'.11 
r,t.)¿a.1t.e.1 a.P .. a.um~1U.a.'l.. i:~ . .e ¡J-'l.'1.·2i.o d11- J!.V..:\ ye.ne....).¡. Po.IL u.l.'l.CL pa..1t.l_e. -~l C.1...•.-~ 

.C...n.ve.1t..-~orU .. 4la.4 e~fJl!.'La.lt ~u.e l!a...i.9a. e..e. UpCJ de. c.c.unb.C...o d.d dóJ!.u..11./!Jt..:.ll. 
e.tL e....e. tu..t.Ll..lt.o ( tÚ! . .ta.J'_ 111a.nP..1t.a. ·~LLe. e.l. vai.01t. l!.fl. d1...l.ta..11.e...& tic.. c.u..du. yen 
-6ea. me.JLOJt.} ,J:..oma.·ÚCUL wta. po.).i.{..c.i.ón colt..ta. a.i. ve1td(>.11. ljí!.lf C' • .6 pa.-'1.a obl..e.11.<!A 
9G..Jt.a..n..c-i...a.-&. 

En e..e. Me.Jt.ca.do de. FuA..tUtü..& 1to ex...l.41...<!tl cell.Li...¿.i..c.u.d<J.-~ cfr. J.l'LOp.i.r!tlot!.¡ tU'. 
WkCO .1t.e.~.i.4.t1t..o 1?...&C./l.Á_...(O de!. -UL po.&.t.c..i.ón. e.-.\ J'_a. con t. L'U11G.r.!.C...Ó1t ·~ue. 

.'l.e.c.i...bc. di&' .. .ta. Ca~a. de. Cu111penM.l..l:.i.ón. Caúa. co11...i..Jwi.u de.·. tu..l.1u1..c1.~ Li.1~11.e. 

u.na.. ¿.e.c.:.ILa. di!. v'?.11.e.i:.m..t..".n...t.u P...~pe1.!i.¿.i.cada de.1t.l-'LO de!. J!.u...1 .lt.l!.!.)2.aA d•!. .tu. 
bo.i, .. ~a. donde. opcvLa.. 

La. 011.ga.n..t..za.c.i..ón de. .e.a..~ -ln.a.n..-6a.c.c.<..011.e.~ e.n .Q.04 me.1i.ca.du.~ de!. ¿a.l1u1.o.6, 
con. l...a. c<?JL.tlt..a.Li..za.c)_ón de. J!.o..& cotU.11.a...t.o-&, Ita.e.e. pu~i..b..f!..e. r~u.e 2..o..& 
ope.JLa.doJt.C.-6 pu.e.da.n ca.nce.ta.'t. .,..,u. po...&.t.c..C...ón ..&lrnp..€.eme.tt..le comp;r.a.ndo c1 

ve.n.d.i.CJLdo corr..t.Jt.a.1.o..&. E-&.f:.a. e..-!. ./l...a. ¿.011.ma. má.-~ .-!.1?.l!.t!i_J!..f..a. d.e. c.a.ncc?..ta.11. UJUJ. 
po.¿{,ci_ón. e.n e..2. me.tt.ca.du de. ¿.u.tn11.o-0, Jt.c.comp1La.nfio c.xcv::.:l.a.men.Le eP.. 
11.úm'VLO de c.con-l.'t.a..t.;.-0 Ve.Jtdi.do-1. o ve.nd.-l.e.tidr:.• t?..-1!. ILÚ./Jll!.'t.O de! r..:.01t..l11.a.J;.u4 
p1Le.v.(..a.111en..t.e. c.CJm¡:M.a.dCJ4, !J <~-!. l.o. ''ª~" .)..e. ul..i..Uzu.. e.n má.~ d.e>J!... nCJuen..la. 
poJt. c..L~o de. .t.Ci .. ~ co .. -..\1...' . .!. ¡ ~U1 m(ilJ.(.m,· .. (1 .. 11..t.i;• &.i..-:'>t..cv de. .ti).~ p11.od11.ct.v -~. 
S.i.JL e.mbCIA.90 .e.a. .P....i..1tu . ..C..da .. .:.L1:·n dC'.,f. •::.unl-'l.a..t..o p1.H.de. lta:í.!e.tt..-:'ie lfl<!.CÍ.~·-an..t.e. .e.a. 
e.n..t....Jt.e.90. ti..~c.a. cta p1t.od.uc.-t.o. 

PART!C!PANTES Ji11. .LQ.S. MEQCAQQS QE. .E.U.I.!.lliQ1i 

Lo.1 pa..JL.t.lc..i....pa.n.t.e~ eJL .to.~ me.11..1-:.a.d.o.-!l d.C!. 'u..t..U.'LO-:'> cOJt.-'le.-!.púlld.etL a. J..11.('~~ 
ca...te.goJt...i..a.-6 a.d.mi...fU...sl.'t.o.11l1•1.1!.~ de 'Lle.·-!i~u..&, ,,_ .. ..\,Je(.!u.i'_a.d.t1.1t.~?.. .. ..\ 1 (>_ 

.Ut.i.e..'U1Je.d..la.'l..lo.~. 

,,, 



Lo-& a.d.m./.JU...~1t.a.d.c•1t.e.-& de 1t..i_c..-.!igo . .!i ..-t.on ta . . Jt;CJ..Z<.l1t. d'?.. ·.!.llVL de .e.c•-1i me..11.:.a.do . .!i 
de. &,tt.l.u.tt.O.-!>. étt J!..o.-!> m'!.'t.Ca.d.o~ de ta .. t1vi.o..& t-<.na.tL(~..(.'~to.1, f.o-& 
a.dn1.i...!U...-6-l"l.a.d.01t.e..-& de Jt.1_e..~90.·!> .:\•)tl ,LJt.6-t.Lt.u t.!l .. r.11V!.-6 ( lt.CJJW. ve..z 6on. 

-i..ncli.v-lduo-~J que. comp'la.n y ven.detL ¿tU.UJt..ü~ pa.'la ~~ompe.n,.... .. a-'t. 4u 
e.xpo-&..l.c..i...ón ne..ta. a. J!o.-!> 1t..(e-690.1 t:.a.mb.laA.LC•.-!> y/o a.1.tue..P...€..0.-!> de. .t.a....sa . ..-t. d'?. 
...c:.n..te.Jt..é...& de. ..-t.LL..-t. po,........Lc.<..htte...-t. --!.u.bya.cen..l.e.-!>. O.l.c/La.4 .(n.1LUttc.i_one~ . 
.Utdu.ye..iL a. Emp1t.C!Aa..-!i, In.·!..L.Llt1 . ...:...i...011.e~ F.üta.nc.i..e..1t.a...& .ta..lt.!..-& como 13a.ncl• .. !> 

Comvi.c.l.cz..te.. .. .\ r 8WLCO.-.\ d.~ !11.VP..·'L.-!>•.Ótl, Co.'l'led.01t.e.-6 rif'!.. VcU!.Mt.<' •. -6 1 Compuili.a.~ 
d"- Se.gUA.o-6, Brutco--!I C~U1t.o.J!..e .. .!i y Aycw.c..i...a.-6 Gu.be'ULa.me.fLta.1!..e-6. 

Po1t. e.ji¿mp-l.o r c.w.a. Emp1t.e..-.!iCL COll cu.e..1L-l.a. ... .\ p<.•'1.. ¡JU!:}CL'l C.ll !l'~ll(>.~ ¡JU.<~tÍ.I! 
cubll..-Vt..-!>e. con.t.11.a. Q..l, 'IÁ..c..-.\go de?.. WL a.ume1U:..o "-ll a.l. .Li.po 111"!.. c..a.mbJ_ .• _. t1'?.~1. 

U$D/1Y, meci.i.an-le. P.a r..<•mp 11_a tfí' tu.1.U'lr•:'. dCL !J<'ll'~~. 01.!- H1íJ/l('.'tCJ ·'.imií'(J•1 
H.tLc.t. Emp'Le~u i.:on 1:.u.C!JL-l<J.~ f.ll'·'l. 1.!ub1LaJL en !J'!IL,>.!t JJU.t!de ~~u/J11.i..1t..-.\c?. 1.:1111.i.'l.a 

e...l llÁ.e...&90 dC?.. unct ca..i..da. en e.e. .l...lpo d.e. ca.mb-i.o ci.PJ. ll.SV/ JY m<!.d.Uu1.t.c1 • .f.o. 
ven.ta. dC!. t<L.Ül'LV-0 rt1~ !Ji>Jl<'A. 

Lo-& e.-&pe.cu..€.a.do1t..c.-& -&on -lodo-& a.~ue.2..to.-!> pcvt.-L.i...c-<.pa.n.le~ dc..e. mQ.-'LCaú.o, 
.taJL..t..o ..lo-O que ope.."l.a.tt <!.ll r:U!. p.i..~o dv.. 'l.P..llla..t.e.-0 como .to.-!> 1lLU'~ op1!.'lWl 

¿u.e.1t.a. de ~.-!,.../~c., QU.e. comJ.l'W.11. o venden tu.lUJt.o-& ¡.111.(' .. C.{ . ..!Ja.me.n..l"- pa11.a.. 
a..-!>u.m..i...Jt. JL.i..e...-!>g0-6, a. cwnb,f..o d.e. po.1<..bl.e..-0 ga.n.a.ncLa. ~. Su pa.11 .. tA..rA_pa.c.i .. üJL 
9.--6 e.-0e.nci.a..P. pa..'la. "..P... bu.e.n ttu1.c.(.onamJ~en.t.o d.e .to-6 me-'l.ca.do--6 de 
tu.ti.Lit.o.-!> 1 ya. c.¿uJ?. .l!.o du.t.a.1t d1?.. Uqu .. lde..z y o.umf'JL.la.tt .ta. e..t.4 .. c.i...i.?..ILc.la. dC'I_ 
.f.o-& mVt.ca.d.o.-&. 

Lo-!> e.~¡:q!(!UJ~u.úo1te..-!> QLLC. opll..l!.a.tl en e.R.... p.( . .-!>O de 11.ema..le-6 'L'!c.l.bC!.ll "-t 
rtumb~ti .. 1.li!.. •:ipt!.,1.u.do.'l.'!.--6 de. pl .. -&o ( ¿,.J?..001t. .t-'la.d1?A-&} o J!.o..:.a . .ee.~ (-l.ocu...P . ./.), y 
nv pu.9a..rL c•.•111<- ,\.i_one..-&. A .-!.u. VP .. Z, ex..i...6.letL va..>Li....O..& .c .. ·.pu..-!i di.!. up'Z.!t.a.cio•Le~ 

ti e f.1 •_..,._, : •:.. ·!.p•>.··u.P .. ado11..e~ .t....i .. po -6•::.a .. l!.pe1t ¡ ope.11.a.dv 'le-!> ~ll.{'. c.l.'!..11.'lcJll .·Mt -~ 

pü·!.~1 . ..:i:.utti! ~ (Jtlt.<:·!· ·ie...l!.. c-i.e .. 't. 11.'!. d.<!..R. /IHVLCU.cio, o cluy ..t. 1LUÚ{VL-li ope. 1ta.<lo 1LP .. -6 

d1?. ~:"·.1.·!.·-t:.i .~1: !J s>.•·!. QlL1?. e.--6pe,::.u.J?.an r..on d..i.¿1!.'l.PJLci..ct-6 e1t-l11.e p.11.e..c.i.o.~, 
·!>P·'t\1.'Ct.d,~"L~. 

l.VS ESPECULADORCS T 1 PO SCf\l.Pf..R : -6ott l!..o-6 opC!.-'l.acicJJtc>. ~ el~~ pi •. ~1.• uu; ~. 

Unpolf...t.a.n..te.-!>. Comp.'l.a.JL y vend~11 <.!VIL mue/la. ¿,11.ecu.enc.i..o. y 90.nu.n '.!ull 
cOJnb-lo-6 m.l.Mmo-& '!.tt ..to-6 p'Lec.l.o ..... '{Lle .-!.e. dan e.n crte.-6-U.ón. rte. mütuLo ~. 
Su. l..a.bo1t. e·!i -6-i.mUa.1t. a. J!..a. de ..lci-6 e....-!ipec.lo..t.l.'6-ta..-!. en .la. bol.-!>a. de 
va..lo"l.e.-6 o ha.ce..do1t.e.-& de{. me.1t.ca.do pué.-&, a..t ;_gua..l qu.e. é.-6t.o-6, e.-0tci1L 
d..i_.-!>pue..-!>t..o..-!i a. ·~omp11...a.1t. o V<'JLd"A JJ oht..i....ene..n .t.u.-6 9a.1w.nc..i,.a..1 deP_ 
d...l.t<?.Jt.e.nc..la..l. e.n..l1t.e. P'LC'.ci.CJ ~ de. comp1t.a. y ve..n..t..a. y de. vr,tti.mc•.11.<> .. .& 

e...t..12.va.do-0 de.. ope.1t.a.c-lone..-.!i. PO'l 01...n.a. pan.te>_, a.-1LU11l!.IL f'..J'_ Jt..LP~--!>90 di!. JJ..c1. 
ca..td.a. d.e..J?.. P-'Le.C-i.o de c1La...e.~u..i.1':..lt. COIL.l'La..t.o cill. tu.LU . .'L0.-0 1(lLC!. /Laya11. 
comp"l.a.do aii.t.e.·.!i de.. pode..'!. v e.nde.11..l'..o, y de..I'_ a.um<?.tt-lo de 7J.1t.1!.c..i...o de?.. 
cu.a..lqu..le.Jt. co1L-l. 1La..to de tu..i..U't.(.1-6 ittLe. ha.yan ve.ncU...do aJL.t.('.-1 de. cu/J11.l,'t. -&!L 

po-6.i..c..i...ó11... La. .d.J .. ¿.e.Jt.(l_n.ci..a. C?JL.t-11.v_ J!..o.-!> e..-!>¡Je.cu.ta.do1t.1?.-& T.1 .. po &1~a.1~pe.'t. !1 P..o & 

e.-&pe.c-La....e..l.-!>.ta.~ ele -ta.. bu.P..~.u. de>. va.i.o-'l.e.t. e.-!. qu_r¿ l .. o.& p/L..i..mvt.0.-0 n.o e...&.(.á.n 
obP-i..90.d.o.-!> a. ma.1t.ten1?...'t m(!1t.Ca.do.-!i c•/Ldena.do~, '~-~ d<?.c.Ut. 1 u. o¿.1Le..1.!e..-1lAe a. 
ve.nd1.>..-'t. y c..om¡JILG.'l c.n C.lW.e4: l<! .. 'L m1..•m1.:.n.lo. 

LOS OPERADORE'; DAY TPADERS : C(C!..Jt.'t.O.lt -6ll~ po-6.t .. e.l..ofll!. .. _!. a.11..t.{'.~ dP..t. 
c..Le..11.Jt.e. d.e...l me.'lca.do, .&on . .Y.mi..€..a1t.e..-!i a. .R .. o-& l' . ..-t.pe.c1Li'a.do11.<!.-& .. t.J.p,-, 
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·~·"..rie.r.'"-'L, 1:1.-":. :..a. cli.t,VL,utc..i...a. de>. quP_ ma.nL<.,~nen. ww. po~.C:.rA.ón. dtuwn..Le. 
un 'Jh!.'LÍ.•.•dv mú ··" P_a.11.00. su. nnmb1L'!. -&e>. de.be. a. qu11. ~¡_,!.111p11.1?.. (!.i-~.'L'lCJll. ..... u. 
¡;u.Y-t:i. . .:•1•. ( v,._,ufi..tt. ~- han c.omp1w.d.o, comp'1.a.n -&i. ha.n. vend.i.d.o J an.t.<~ ~ 
de.€. í~i-'~- i .... i>. d.·"- t_a. -&e.-!..i.ótt d"- me..li..ca.do • 

Lv·.l vp•!.'~Cl . ..tJ.'Lf! .. !. de po~c..i...ó1L ( pu-~.t..Uon .l..ll.a.de'L~) -&01L ~i.m{.f!a.11.,._.t, a. 
R.o-& da.y .t.11.a.dv.A-&, (J(!.-'1.1:• ptLi!..d'!IL ·!.O.o.le.JLC?.-'L -&u pv-&Lci_ón d<vi.a.n.Le. dúJ~ 1 

<.e.ma.na.-& e 1Jt.c . .i.u.-&o me!./..'!-&. 

LOS OPERADORES 1 !PO SPR.t.AVlR : .tomait ¡.10/..Lc.i...one..-!. prJJW. o/JJ_¡~tl.c!.'L 
9a.1ta.ttc.i...a.-& de. .e.a.~ di_¿.e_.n..,?.Jtc.La..!;; dí!. p'l,"!.C.-i..o--.l c.n dlte'Lt!Jt.l1!..!. c.onL.1w.f . ._1.~ 1 y 
a.~.t U.e.va.Jt a. ca.bu <>.-~pe.1..;u.P..c:1_c.1:.01te.-& me.no-& 11.LP.-&9<1.-!.a.-&. No -loman 
po~c.<..011.P...-& cli..1t.e.c.t.a.-& pa.'La e.~¡;e.cu.i.a.1t. con. P..o-& caJ11b.l.0~5 lle tM.r.!1!i.u ·!. 
tu..t.u.'l.o.-& -!>-i..no que. <:omp-'l..a.n y Vc>.nde.n cU...-6.t-l.n.to-& con • .t.Aa.-lo-& de. ttt-ltt-'t.o~~ 
de ffla.JLP..JLa. ~i.mu.li:.á.tU!.U.. '!.·~PP-Ctll' .. aJLÚO r,!(lll cam/J.lo.-& l!./L la. dLtCJL(?./U'.i..U. 

e.J. -&plt.e.ad. e.rti.'t.f'_ lo-& p 'tClCi.0-6. F. ~lrl '(llJ.ffl(L fÍC!. PApP.CU.P.ac.<.ón (> • .-;\ ll/f'.ll0-6 

lf..l.e..-&!JO~a. 1 d,•_bi_dv u. •(ll1~ P..u rii.t1'.'l.1~n1:i.a. 1!./l.L-'t.11. p•u!.t!LO~ •f.'! f.!"11.J.11.ul.u,\ d1• 
&,u.LWLCl-0 1t.Uctc.Lona.do-& <> • ..¿ meno-!> vu.tá...l..i...L ~u.e. •!A'. p1t.e.c-<..v úe wt conVtc1.lu 
de. tu..t.u'1.o-O e.~pc.ci.¿.<..co. 

éU-b-t..c~rt .l..tt.e.-!. pWtc.i...pa.-tc-!> .t..<.p(:•-.\ ele .-&JJ'tead-6 <>.IL ~o-& ITIP-'t.C.0.IÍ.O-!. de 
tl.LLU/l.0-0 t·LllaJLC..Lc>-A(J~ 1!.l.. ·6f.l'tea.d üti...ita./1/c>ACCJ.d.O, 1!.,/! -&f.1,'l.t!.O.lf 
..ULle..1t.mfVl.ca.do y e.l .-&p.n..e..a.d. .Cn. .. t.(>_.'tme..'lc.a.nc.ta.. 

El SPREAD CNTRAMERCADO : •!CiH.-~i-~.le en J!.a. comwta. -~tn1u . .2..f.á.t1.i!.a. de WL 
co1J...tA.a..lo de ¿,1!.t.tvto.-6 a. IUL me.-6 de. ve..1Lc-<..m..¡_e.n.lo u a. .P..a. ven-la. dt!..l 
1:01i.J:.1t.a. • .to da-1'.. m1Amo pJI.c•dw~to e.11. J!..a. mL~ma. bol-&a. C(•I!. tul mi!.-& de. 
vvJr.c..-': .. mi .. e.nl • .-. d.( ... • ... U .. 11.J.n. Po'L eje.mp.l'_CJ, -&i.. eJ!. p1t.e.c-<.CJ d.r.! .. l con .. l't.a.l.u d<~ 

iiáf .. a.·'l'!. 6 .;unrí.d .. i .. r.'..n-~11.-~\ a ma'LZO .6()_ e.11.f.!u.e11L'Lc1. U.at?.'ta.men..Le IJt.'''· u.ll-'t ... Lba 
del. f)'L,~.;.u1 dd m<.~mu a. JWL-t.O ¡ -6.L -!le ve.11.d.en dótGVLe.-& cana.dlen.-&e.-6 a. 
ma.'LlC• 'J -!<!. ...:.umf}'l.Oll dóJ!.a.'le..6 cu.na.d.len.-be.-!i a. ¡u.rU .. o, ..{.<> .. e.-~f.'C:.•'!UtCI.. con e.e. 
a.umrMi..l.u iú>. ta <.!'.~.6."·"-"'-ILC:.u1. en.f. 1u• . .f.c·-~ JJ-'LC.•:;...i...o.-&, ( S-i.. .-!,(!. ve1ute.11. dói'..<L'Le~ 

..:a.n!l.d.i.•Lll·!.'!A e'.··- ma..t;:•) !J J'_u.-& p'l.1!.c-t:.ci.-& ú.e e.-6.to-& ca.en, .-&,!. ·'l'?.!).i..-&.t.lt.o.. una. 
ga.1LG.1Lci.a.: J -!.-( ~e. 1•omp't.a.1t ú.6.f.a.11.e..-& ca.na.d.(.e1L-.\e-6 a jun..i.o tJ P.o.!J 
p ""!•=·· :) !. a.~u:11!.'t l.1..ut, -~'.'.. JI.t?.~Ji. ~'la. una. ga.nanc.l.a.. J 

El. ";fJREAV CNTERM.EPCADO : ~....-!. .P..u •:.OmJ.111.Q .)..lmu.f-l.éuw.a. e.le un con .. l!trl.-lll dtt.
¿,u.tu.'L04 rte u..n me..! de. V'!.ll.1.:on-<..1~ni_o e-~¡Je.•:i .. t,-' .. c1:i !J P..a. v1?.n.La. d1!.l'_ ml. !.mo 
1JL-6.L'tUJne..ti..lo a,P_ m.l-~mv 1110.-& d.<>. venc-i..m-i..e.n..to e.n o-Vw. boR.-!.a., PCJ11. 
e.je.mp-lo, -6-l. comp11.a. LUL ¿,u.t.u.'Ló de e.u.1t.c•dó.la.'L.1"!.-.\ a. jo.1tJ .. o u.n l.Q 
In..lP.A1La...LLCJna..R.. Mon<'..t.0.'1.U Ma.11.he...l D..(_v-i...).,i_on (!MM J de.R_ C/IÁ....:.<J.IJO 
Me.1t.c~e. Ex.cha.n9e., y vende WL ¿,u..tttA.CJ de e.U.'l.CJdÓl!.G.llC.·-& a. jwtt.<.• c.n 
U Lon.d.on. !11..l1VL1La.Li...ona.e.. F-utanc.üi..P_ Fu.t.u.1t.c..~ E>:dtan917• ( L I Ff E J , -&e. 
e&G.Jl.La. e.-&pC?.c<.U!.a.rtdV '''Le ,~.J.~ pl\..~..r.:.-Lu dP-1!.. t:.ótL.t.ita..i_o d1!. L!FFE ca.ye.JI.a., !} 
itu.e.. U p'1.e.c.i...CJ d.c.t con..t..1t.a...l.o r11~ (MM -01tb.i.C?.'Lfl.. 

é.L SPREAO LNTERMERCANCLA : !.!....-:. €.a. comp1t.a. .4i...mtl.e..tfut,!.a.. d•!.. U.JL c.c11t.t.'la..:LL~ 

de. ¿u..tu.1t.o-& de. u.n me.-!. d('_ ve.11.1:-i..1n-L.e11.lCJ e.<ipe.c..Lt..t.co y .l!.a. ven.ta. de. un 
&u.lUA.o -&obJI.e.. UJL ¡Jll.•)d.J.J..ci_o '1.1!.i.a.•.:.-i..ona.do pCA.o d.-i..t,e.1t.e.i1..t-.,>.. <.'.fJll. l"..l mL..\m1J 

me-6 de. Ve.Jtc.Un.<..c.rtA:o. PCJ.'l.. c.1 e.mp..l'..c1, -6-L -6<>. V<'.nden ¿u..tu.1t.o-6 cii.!. T··IJ-iV.i.\ lL 
ct..i.c.-i..<!.mb.1t.e y -&P.. comp1t.a.n t,tt.lLtJt.o.-.l d'!. depó~Uo.-& e.n <?.tt1t.odúla..'te.~5 a. 
d.,,i_.;.i.,('JT1bJI.e. 1 -~e. e...-'....lcv1 .. La. e-6pe1:uJ!.ando que. el. TE.O .-&p1t.,~a.ci, e~.& rfr.c.i.•t R.a. 
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cU...te..1t.utci.a. Cl.ll.l1t.e. 2.CL l_a.-ia. pa.!Ja.da. eJL T-13-U! ... P...& y .ta. Ll!JlV, l.a. .la.1ia. 
•.Jt.'t.eC-' .. tla. ll..'l de.pC·-!.i.J.o .. .\ de. 1!.u.11.v1.tóJ!.a.'L11-.-&, .. ~"- 11.edu.c.l..'L.ta.. 

Lo .. !:/ a.•Lb..iJ..•i.a.1.i_-Ua. .. !-. .-!-.on .t.a.mb.(.én.. '!.-&pe.cu.f.a.do1t.e.-&. Ya. que. et a..•Lh.U ... 11.a.je. 
-~e d'!.t i.-JLe. c.0111rJ P..o . .:.omp'La. y tH?.n1-a. -&J ... mu..P_tá.nea. de..I!. m.(..t.mu b.i ... 1w., con c?.1'. 
P·1..0pJ-1'-'·'·' d~~ t•b.Lt!11..Vt. W/.(L aa.nw1.c.{a. Ub1t.e. de Ue.-:!igo...&. PO!t <!jC!.111p€.u 1 

-.'.~... ct..tt. 1d!. U..P..J...;...1110 dÁa. comeAc...:...a..€. el.e .J!.<1-& con.Uw ... l.o-& d1?. tu..tl.UlO.-!. de 
mevt.co-& a..tc..mu1Le.-& a. mCU1.ZO, -&e<!. ob.&eAva. que '!...€. .:U..po de. ca.mb..{.o a.J ... 
con.ta.do d1?..-P ... USV/DM 1.?..-l 111(!.fLOll a..t cJ.p_f.. p-'l.e.c.i..o d.e..l. con..t.'La.to de t,uA.1.vt.0-!. 
de..l. mCI/Lco a...€.e.má.n. a. ma.A.~o 1iu.e.. e.-M.a. ex.p.4...1ta.ndo, e.-& po.~.Lb.f..c. obJ ... (>_/teJt 

ga.na.n.c.i_a.-6, p11.G..c.t..i .. ca..men.-l.1z. .P..-i.b't.1!. .. ~ de '1.-''...e..-!-.go 1 ma.d..i_o.nl..c?. i!_a.. Cr)m¡J'L1l. d<J... 
ma..'lCO..& a..€.ema.tLe.~ u...e.. •-:.01J..t.a.d.u y .ta. ve.n..t.a. ti'!.1'. t11.A:.u1tu de 111u..11.co-b 
a....2.P-111a.1t.1!..& a. ma.11..zo. A.-!-..í..., -~·!. ptted,!.tt 1?Jt..t ... 1tegtVL -2..o-~ ma.1t1::.o.& a.f!.n.n:•111"- !. 

comp11..a.d.o.-!-. pa.A.a. -6a...t...l.-&ta.ce.-'t l.a. ve.nLa. qu.e. -&r_ 11.A..zu me..cU..a.1Ll.e e.a. V(' .. n.t.a. 
de.. ¿u...t.UAO..&. Poll .ta. .ta.n.t...o, .1e.. comp11.a. o. p1t.eci_o ba.jo y -~I!.. 11e..1td'!. a. 
P11.(J.C.(.1J a.U.o. [.-!-.l.o-6 u.J1_b~· L 11.CLj('.~ l'.1L-l.1t.e nwAcado-~ a.f. <:~u11J.aci.<• y me..11.ca.do-.\ 
de tu...ltLll.0-6 -6on t.ttecu1>.n.J...e~. a...~.{. como J!.t• .&vil a./l./JU'la.ji!.~ efll-'LI'!. 
c.on..Vi..a..to.& .i..dé.nLl.co .. !;. en d.i .... U.i...lt.ta..& boi!...&u..&. [.-.\-'..a.~ opoJL.t..un..J...da.d(•.~ 
de.-6a.p<2.1t.ece.n. con llo.p.t.dc.i pu.,• ... ..&, .to .. !-. a.11..b.U..lla.jJ .. .&.tC1 .. ~, a...P_ V<.!1ld<?..1t. dond1!. 
e...t p1t.e.cl.o e..-& e..P..e..va.d.o , cU...-6mVtuye.n i!_o-6 pltec-i..o..& ILÚ..pl.d.u.men..t.H. y, r.1....t 
c.omp11..Cl..ll. don.de. e..o.tá. bCV1.a..to 1 p-'lovoccui e..e o.w11en.to de. p1t.ec..t..o..&. Vebi.do 
a... e..-6.to e...& poll. i!_o qui' ... .ta. mayolt...i_a. de. €..o-6 0.1J.biÁ...'la.jL~.t....a.~ op(!.ttatt 

d.l.1te.c:..t...a.me.1i..t..e e.n. e...t p-i...-6t.i di!. 1tC!.111a.leA. 

Lo-& e..4pe.cu.la..do1Le..-6 ¡¿u.e op1>.'LCZJL de4d.e. tu.e..1t.a de•. p-<...-60 pa.ga.JL com . .t .... ~.<...011.c...& 
po.1t. .&u..& ope.JLa.c.t..on<?.-6, po't. .P...o r~UC!. no tu.nc-<.ona.n. como e.-!>p1!.ctU!.aú.01Le-t. 
.t.l.po .-!-.cct.e.pe.11.., y e...& d..i..t.l.cU QW! puedcut .tomcUl vc..11...t.u.ja tú~ 
orJo't..tun.l.da.de. .. ~ et.e a...tt.b-U"l.a.j11_, Lu.-!;. '~-!-.pe.c.u.P ... a..do1t.e.~ de t1.u•..JLa. de.f_ pi....&o 
-60tL po.1t. .lo 9en11.A.a..i ope'l.a.r.io-'t.e...& Upo d.a.y .Uw .. deJL, orJ<•..fta.done.-:!i de .. 
po4i..c-l.ón. po-'l. WL pJ!.a.zo ma.yC•/l. 1 y/o pa..Jt.U ... c.i.pOJtl:..e...& .t..tpo .&¡>1teu.dvt. 
PCUt.a. de.cld..i.A. -~l.L-6 e-M..1t.a.t.e.g-La. .. ~ de ope.1t.a.c-i.ón 1 .e.o-O c.!.pc.cu.l!.c.tdo 1t<' •. -6, 

.t.a.n....t..o de p.i...-lu como ú.1!. ttte.'La. d11_ é. ~le., -'LC.CU-'L'lell. a.J'_ a.nú . .l.i.~i ..... ~ 
tu.nda.m'1.11Á.a..l o a.e. a.Jtá..U-!.l.--.\ .t.é.ctt-Lco • 

LO.-!-, .i.Jt.f ... e.'t.11'/C!.d-i...a.'IÁ..•)~ l.!.IL J'_o.!;, 1111!.'l.<;tJ.du-O de. tu...l.1.L.ILO~ .-!.I?. pu.etl<!.IL cta.~<..ti ... c.CLA. 
e.n. do~ ca..te.90-'l.-i.a..& bá..--6.-Lca..-!. : úl-l,l.Jtrne.cú'..a.Jt..i..o-:!i d(' ... tu..t.tVLO.& u coJl't.P-d.011.c..-;\ 
de. p.i_-60. 

Lo.o .<..n.leAme.d..Uvi.J..o.o et.e !tll.Ul.v-O ( ¿u..t.UA.e..O Comm.l.o.oJ..on Me.11.cha.n.t.o) _,,.._ 
conocett .. ~ ... l..mp.tc.mC!.!L-t.C!. come• 1:!0'1.1L1!.do1LC..&. No11.ma..tme.n..t.e. .~otL d.-i.v..(..-6-1..011.e-6 
e..&pe.c<..a..Uza.da.-6 de. e.mp'l.e..-!.a..-O ((tJ..e p'Le~í.art .¿e.1Lv.i.cl.o..& t-lna.nci . .('.·'l.•.o ~ 
.i..n..t.e...vt.a.cl.on.a...P_e.-0, -:!.Ub.&U:!i_u.'t..La.~ de bo.Jtco.¿ cvm<?..Jt.c.<..u.f..e.-6 o de. ..ULVe.-'l..-!.i.ón 
o ..&u.b....\-l.cU..a.'L.l.a.~ de. e.JT1p1tC!AG..-!. c..-lpc>_c-lu..t..t..za.cia.!. e.n .to-6 mc..-'l..ca.do.& a.t. 
con....t..a.d.o e. Vtc.P..u.-00, dc. .i..nd..l.v..i .. du.o..& .Lndepc.nd.i..cn..t.e.~. A ca.nib-i...o dQ...I!.. pa.go 
de.. u.na. com~.i_ón e.&o .. ~ tu.n9en como ..ULlc..1t.m,l.Q'...l.C1A...i..O-b (>.tl..t.Jte. ci..l.('.!1.l.c!..-~ 

'°«.e.1ta.. deJJ_ pJ.... .. !.o y co/l..tt.<J...doJt.e.-6 1!.JL e.e. p-é...&o de. 1t.ema..lfl ... -6. A4i. co ioca.n 
ó-'l.de.ne.& y ot.11..e.cc:o.n o-Vt.o.& .-le'l.v.i..c..i.c•.& 1\.v.l'...ci.c~.(.1)tta.do~, como "....e. mru1.f!.jo dt!. 
¿.ondo..-!-. d.e. ma . .tt.gc.n., con.ln.bL.R...l.da.d., lnto-'1.me..& de. ..Utve-0.Ll.9a.c.<..ó1L y 
d.l..-&e.ñ.o-& de. e .. M:.1ta..t.c.9.i_a.4 de. c.-6pe.c.l..L.l.a.c.i.ón y d.e cobe.Jt.l.u.1t.a.. Todo-& to-& 
co.ILl'l.e.do.lle.& ..&ott. .&o~.i.04 de. .P.a. boi!_..&a. y -6-l. tto, C?.-1-tá.n. ob/!.,lga.do-6 o ... 
coi!_ocaA .61t-O óJLd.ene-6 de compll.a y ve..tt..t.a.. poll mec.U..o d<!.... u.n .-loe.lo. 
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Lo.-6 C.Ol\..Jl.edo'L(!A1 d.e. p-<..-~o 1 l'(Le. CúTllplLQ.fL y VC!.!ldPJL C>.IL ,.0-6 p.L~u-.\ dli!. 
1t..M1a..te.-6 dP.. tu..tt.L.l'LO-ó ell ILOmb'L'!. d'!. 1.:..Uen..te..-& tuvw.. de. p.L.e.o 1 .:',~ CL'j"LH.pa.n 

CJ1. do-6 cCLl.egoJt..ta.-& : .tu .. l ".mpJ!..c.a.do .. ~ de. u.tt .iJt..l(?.!Lme.d..i.a.'1..Lo d'1. tu.t.cu1..cJ.'6 u 
a.que.Uo.-6 qu.e opVUlJL de. mcuteA.a. ütde.pend.A .. e..n..tc.. E-&to-& i'1.Ul.mO-ó la.mb iA.n 
11..e.c..tbe.rt 12..-C. 1tomb.1t.C!.. d'1 • ..:.omL-l..i..ün.i..-&l.a.-6 de. p<...-&o o co1t..1Le.cio'L~-6 d(•~ do~ 
dól.a.A..e.-&, Son P..i:.•-6 C!.IL<.!O.·'l.'jll.df)-1 d.1?.. -'l.e.a.P-i..zu.1t CO/l...'t.Ua.j<?.. eJL nomlM.<!.. di?. ..r_o-0 

.i..Jt.t.e.1t.med..i..a.l?Á..O-ó d..e. tu,.lu1t.O..j CU(LILd.O -6tL-ó plLOp.(.0-6 C.O.IL/Le.d..0.11..e~ ti.e p.l..60 
e.~ .-!.a..LUA.a.d.o ~. Todo4 lo..!. Có'L.'l.C.tio"L.e.-& iie. p.<...-00 cie.be.n. ... ~'?-"- :'.c)t!i..o ~ d.•.' • 
.e.u. ca..-6a. de. b'1.i!..4CL tJ de. La. ca.-00. de. compe.tt..-!.a.c.J..ón, e.n C!--º. ca..60 d.<!. no 
pe.JL..t.e.1te.Ce..1t. a. P...a. c.a.-Oa. di!. comJH!JL.-óa.c-i..órt dr?.ben e>_.:1,.to.1l. a...&oc...i_u..do.-& con 
a..t.guA.e.n. que. 4-L -0ea. --óoc-Lu de.!. .Z.-M.a., ¡JCVLa. que. ptted..wt 'L<w .. Uza.A t.o.-6 
de.pó~o .. l co1t.1t..e.~pond<...i.!.11le..-:'. d<!. J!.0-0 ma.11..gCJLP..-ó. 

En e..t ...U.gu..i..e.1t..le cu.a.Últo .. ~c. m1J..c!..-11t..11..a. e.e. meccut.i . .-61110 de. ope1t.a.c<.J,11. en e.e. 
ca.-00 de. u.n.a. .(.JtO.IL-10..Ci;.i_t_ln di! ¿.u.tu.11.0-0 Oltdr?.llCl.da. pvlt U./L 1.!1'..Á..r?.ll-l<.!. de. 
¿,u'2..11.a. d..P..2.. p-L--óo (e.& dec.i.A WL e-ópO_(~U.lU.ÚtJ't. qlL('. -'L<!U <'.L:•a. ~ll.~.·. 

opl!.Jt.a.e-<..vne...1 d'?..~dc. tu.1!'l.a. de.I! pL..&o d..e .1(.1?..ma..l.,!...& de! P..et. bi:.d!.~~a. J 
UTL Banco Ja.pott~-O de..&ea. Vettd..e.'t. mL tu.-lLVt.O cú•. JU...b11.a.~ e..-!.i:..e•t.l!Á.Jta...& ,:'c.L./LU.. 
P_¿ me..-:.li de. ju.n.J...o, da . .i!..a. 0.1t.de.Jt. u . • !iu. co.1t..1ted..o.'t, qut?.. e.1 LIJL '?..jcr;u.t.Lvc.• r1Q. 
cue.n..t.a. de. Wt .Ut.l.e.1uned.<.a.1t.-Lo de tLL.t.U'lO.-l ¡ U co.P.oc.a. l!.o. oiuten. de. ven.La. 
dPJ_ Ba.nco Ja.¡.1on.¿_;,.1i /)t..J'l .tn.J?..éto1Lu a..t OJ.''1"L.O.do.1t. de?. .l.1!.ll;_tono ite .6tL 

compa.ñ..ta. en e.R.. p-L~!.O d<!. ILC.ma..t.r.~. La. O"L.de.n ·!.'!. pa.~a. a. U.tL ILILll.11.<!.lt. 1 ('..(l. 

cua..e.. e~ u.n. mc.n-&a.je/l.O e..-!>/.H?.c.l.a.Uza.rio; v....&.ta.. peA-6ona. J!.€.1.!.va. el!. 
comp1t.oba.n..t..e de. .P..a. 01t.de.n a. u.tt com,i..~on • .L..&.ta. de. p-i.-!Jo qu-l.ett, a. /..u vez, 
ve.n.de. e..t. tu..t:.UA..o d'.!. Ub"L.aA 1?..-ó.lell..LL.na.-0 pa."La. ü mf~~ de?. jWt.lc) en ''·¿ 
p.l.-00 de. .1Lema..t..e.~l de. .J!..a.¿ .t..Lb1t.a. .. ,1, e.-M.e.ll..2..Lna.--6. 

- s' -



TRi\/ISACClON Tl/'!CA VE FUTUROS ----

d.ml...nÁ.4Vla.dó.IL de. .l!.-i..e..&90..6 
t,tLe..tt.a. de. pA'....~u 
( 80JLc.!O 1a.pottii..6) 

1 
01t.de.n.a. ve.nde.ll wL co1i.t.1t.a..to di?. 
¿u..t..UA0..6 de. Ub11.a..& ~--~Vt.R .. .i.na..-:!i 

1 
OJLde.na. V e.nde...'t. e.i. COIÚll.a..lo !rú.<YUne.CÜaA.<.O de. tu.i.UA0-1 

1 Co.vi.e.ctoo.) ~u;~,··~'"~' 

,,, 

RWL!L(Vt. 

Jpe . .'t.a.do11. de. .te..€.•!.totto.~ c.J.e.J!. 
Ln..t.uunecU..11.J\Á...o de tu..tu...ri.o.-6 
en e..l p-L .. ~o de. .1Le.male...& 

/ 
01t.d.e.n.a. v e.n.d.e/l.. el cvn.t.Aa.J:.o dlZ.. 
¿u..t..lVl.o..& de. UbJLa..& <~.ól.(! .. 1\.J ... .(.na...& 

7 
( Me.n...&a.jut.o e...6pe.c.t..a.U2a.d..o) 

/ 
oo.de.na. .l.a. ve.n-La. d.e..l. tiU.u.'t.o <te. 
LJ..blla..-6 e..->le.lt..J!.Uta.-1 a. j WIÁ.O 

ve.n.de. un. ¿tL..tu.Jt.o de.. Ub1t.a.-6 '!.4Le1L.P_;_na..& 
a. jun..J....o e.n. e..2. p..{Ao de. Jt.ema...te..& de. 
Ub1t.a . .& 1?.&<?.Jt..P_.<..n.a..~ 
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e A p T u o I I I 



La. cobe.n..i:.«Aa. e.-0 e.J'- e..da.bi..e..c.Uni..e.nl..o de. una. po-6l.c.l..ón. e.tL U. Mt!.lt.CCLd.O 

de. FtU..tut.o-6, a.pJt.OXÁ..llla.da.m,llL.t..'!. ..c...~u..a.l a..9- voP .. u.meii, pl!A.o opu.1!.-6ta. a. P_a. 
c¡u.e.. .&e. Uene. ert. e.e. me.1t.ca.do u .. t con.ta.do, a. .e.o c¿ue. La.mh.Lé.n. -6l'. l.e 
Ua.ma. compe.it-6a.cl.órt.. 

E.2.. p1t.opó.6.Uo de.. .ta. cobe.Ji...t.Wt.a. e.-0 pJt.o.te.ge.A-Oe.. c.ou...t .. 't.a. movL111i.c.11..t .. o.!:. 
a.d.ve.11...&o-6 de. pJt.e.cLo-6, .t.a.-6a.-6 de. .UL.t<!..Jt.é. ... ~ o d.e .t.Lpo-6 d.e c.amb.l.o ¡ e.-6 

d.e..c..i.A, ~ obje.,.Li,_vo de.. .2.a.-6 ope..na.c...Lon.e.-6 de cobe.1t.-t.u..1La. (!.-6 cu.b1t..VlAC. de. 
.P_a. e.xpo&c..C..ó't. a. i.o-6 11,.4-e.-!lgo ... ~ 1fo. va..flÁ.a.<.:1 .. ón d.c.. d..i...cho-0 JJJt.e.c.i..o-6. 

El.. comp1t.a.do1t./ve.nd.e.d.o;¡_ d.e, cohe.JL.lUAa. u..t.UU.za. e.e.. me.1t.ca.do de. .¿u..Lwt.u.-6 
pevt.a. p1t.o.t.e.9e.1t.-6e. c.01ú.lt.a. .t.o-6 1t.L.e.-0go .. ~ de. po.UbLe..-6 ca.m/J.Lo ... ~ a.dvvi-60-6 etL 

..to.-0 p1t.e.c.lo-0 rie.i!.. me.1t.c.a.d.o aL con.la.do. Lo ha.ce. ya. .-.\e.a. comp!t.a.tulo o 
ve.n.d..l.e..nd.o con...t.Jt.a..to-0 d.e. ¿u..t.wt.0-0 y con-0Vt.va.nd.0Lo-0 1La.4ta. qu.e. co111p1t.c. o 
ve..nd.a. e.t. p1t.oduct..o ¿L.&-<..co. 

La. cobeA.lww. pu" .. de. p11..ot.('.9e..1t. Q.t pit.e.c..Lo a..l. c..;01Llad.o d.c>. La.-6 d.i.vl..4o..-b, 
t..e.0-0 .t...Lpo-6 d.e.. ca.mbl..o '!.ll t!.o-6 .~ua.i.e.. .. ~ -6e. co.t.Lzci.Jt l.a.-6 dl...v.i..~a.-6 v.i .. c?.nen 
-0-(.e.ndo R..o-6 p1t.e.c.Lo-6 y La..-0 di..u.1.' .. -6CL-6 e.e. p1t.odu.c..Lo) pc11u¡u.e. .R...0-0 P'Lc.c..i.o-b 
de. con...t.a..d..o y .to-6 p1Le.c.Lo.¿ de. ¿u..t:.tVLO-& .t..Le..1id..e.n a. -6u.b.i..1t. u ba.jCJA 
c.on.jutt.i.a.me.n...te... SL ba.ja. e..2.. p1t.e.cl.o CLt c.on..t.a.d.o, e...e. i:i1t.c..c..Lo d.e. 't.ú.1t..tt.o-& 
U.-6u..a.2.me..11. .. t.e. .ta.mb.L0t. ba.¡a.. 

E.¿e.c.t.u.a.JL un.a. cobe..n..t.u..n.a. e..-0 e.¿e.ct.uQlt. u.ri bal.a.nce. d~.. 11.i.c..-690-0 
u..t-i..Uza..n.d.o do.-!. Jt...i..e.-690.-!. con..Vt.u.1t...i...o ... ~, o -Oe.a. wto. l!Ompll.u •. o V(!.JL.ta.. de. 
un.a. meA.cruLc..ta. ha.c...tc.ncio u1w. comp1t.a. o ve.n...ta. de. a.r .. gwt.a. o.L1t.a.. 

Comp1t.a.do11..e.-&/ 
V e.n.d.e.d.0.11.e.-6 de. 
c.obe..n...t.u.11..c.th 

Mo.u_uo-6 paJLa. v~t.d.~.A. 

con..t..n.a..to.-6 de. ¿u..ltvLo..6 

E&a.b.te..c.vt. LLIL p11..e.c..l.O !} 

ob.te..JLIVL ¡JJt.O.t.e.cc.LótL C.OtW!.a. 
u..ttCL ba.ja. de. p1t.ec..lo-6 

Be.ne..¿Lc.La..rt.he.. de. u.n.a. 
ba.ja. de. pll.1?.C.i..o-6 
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M1,.U .. vo.¿ pa.it.rL cump1J.a..1t. 
co1t..t.1w .. t.o-0 d.Q. ¿u..t.tVt.c•.~ 

E-6t.cLbl.e.ce.JL ltlL p!Lec..Lu y 
p1t.o.te.ge.A...-6e.. COll..l../l.U. t.a.-6 
~u.bl...d.a.-6 el.e. p!t.C!..ci..0-6 

1Je.1t.e.¿..Lc.i.u.1t.-6e. ci"- una. 
-0u.b.i..d.a. d.e. p1t.c•.t,:.lo-6 



Se. a..n.a-U.za.Aá. a.ho.1ta. con cl..¿..11.a.-6 e.t conce.p.to de. u.na. cobe.'L-lwt.a. co•t..t.a.. u 
de. ve.n.ta.. En ju..Uo, u.n a.a.1t..i..r:.u.Uo.1t. e.x.po-'tÁ:.a. .&u. c.o .. M!.cha. d'!. mo.l ... .z a. 
Ca.n.a.dá.., ob..t..e.11...< ... e.ndo u.n. p'Le.cA.o dP.. .s 00, 000 CD, pe.A.o .'Lec-i./JiJLCi. t!..C. pa vu 
de. -dU. CO.&e.c/La. Ita.da. dCJi...t...'t.o lle. do.& me..&e..& t POIL .e.o qu.C!. P_e. JJ.ll.l!.Qi!LL¡Ja. 
qu.e. e..t .U..po d.e. ca.mb.Lo USO/CD baje_ de..1LVL0 de. e..&a. te.cha. 

E.i. a.9.l!Á-cu...e...t.01t. pu.e.de. ve.nd'!.11.. WL ¿,u...t.Wt.ü d.<!_ dó~c..& c.ww.d.lc!.11.&e.·l a . 
.&e.p.t...Le.mb.1t.e., qu.e. e..& e.R.. me..& e.n qu.e. 1t.e..Ub-l.1t.ci e.t. pa.go poit .&u. co.&c.clla, 
e...t. cu.a..t CO-'l..lt.e.-6pottde. a. soo ,000 CD. SupúlLi..e.ndo qu.e. --:!IC!. V'1.Jtii1!. l!..i. 
.¿u..t..UJt.o ~obJt.e. ctó.t.a.lle.-6 ca.na.cü...e.n.&e..& a. .&e.pilemb.11.e. a. WL p1t.e.c.Lo de. 
O. 7804 USO/CD. A pe.-&a.A de. c.u.a.t.qu..Le..1t. mov.L.m.i...c?..n.to d.e..I... Upo de. r!umb.i_r.1 
USO/CD, e..t ca.mb-<..o ne..l.o e..JL .to.& -l.1L91t.e..&o-6 de,¿ a.9AÁ..cu..U..01t. med.1...do.~ en 
USO e.-6 de. ce/\.o. Ya. que. e..e. a.g1t..lct.Lt.tc11t. ..&a.be. 11 ... n e..-&c.. mom<?.n.Lo, •.:.on 
cvi..te..za., que. IL<!.c-i.b.i.ll.á. o. 7804 ctó.ta.1te..& po1t. ca.da. uno de f.o.& ~oo,ooo 
dó.tCl.A.e..& ca.na.d...Le.n..&e..-&, n.1.. WL c.e.11.t.a.vo má..& tU.. uno me.no.&. E.& dec.i ... Jt. : 

0.7804 USD/CD ( ~00,000 CD = 390,200 llSD 

La. bt.J.A..da...t.,..i.JÁ.da.d d.!'!- -to..& (!ú1U-..1t.a.t...o-& di?- l.u..tUA.o..._., P<'Ami..l1?.. •(tL'!. P.r':o ·S 
p!J/L.U..cl.pOJ\Á:...e...._., de-2. me...'Lco.do c..(e.vten. .&u. po-&LCÁ..011.<-!.4 ( comp11.wu.io .~-l. 

v~e.1t.on. y ve..n.d...i..e.n.do 4-l comyJJt.a..1t.01t} e.JL e-2.. momen . .to de...&e.wio, a.n..l..,?..4 
d..U ve.n.c..Lm-Leit.lo d.el... corr..llLa...t.o , Uqu.i...<.la.n.clo .ta...& ope.J1..a.c.l.01L(' ... -t. con unu.. 
compe.n..-óa.c..t.ó1t e.n. e..¿e.c.U..vo. En e...t ejemp.J!...o mvtc.l.ona.do, 4l. e-'!. 
a.9Jt...l.cu..t.t.01t. c,...:,pe..1t.a. .1t.e..c..l.b-Vt. .to.& soo, ooo CD e.J!. -le.1t.cv..1t. ..e.nn(!.~ de 
..&e.p.t.le.mb11.e.., pu.e.de. .te.1t.m.Uta..1t. ..&u cobe.Jt...lu.1t.a., e..._., d.e..(!..i..11.., cevt.1t.a.1t. ..._.,u. 
poJ.>..lc..l.ón. de. tu..lUA0.-6 e.n. e....&a. t p_c/La.. S-l. e.e. .t.vtc e.1\. R.une..-& de. .&e.p.Ll.e.1nb1t.e. 
co-Ut.c.td.e. co1L e.e. ú.J!...U...mo d.í_a. de. comVt.cüi.t..t.za.ci..ón de..R.. co1U:A.cU...o de. 
tu.tu.A.o.& de. ...&e.ptie.mb1t.e.., de mruLVl..a. QUC!. "..e. a.91vlcaU011. P"·"·de. 
1t.e.a.dqUÁ./l..i..lt. .&u tu..t.UA.o d.e. dó.t.a.1t.n..-l ca.n.a.d-lvt.&e~ e..&1!. cU..a.. E.& ev.l.d~L../:..1~-
qu.e.. .te.1td.lt.á.. que. comp1t.a.'l...i.o cU. p11.e..c-i.o de....ll meAca.do. ( !J QU.<!. dA..c:ho 
pJt.e.c-Lo de.beA.á. 4eA ca.~ .i.gua..t. a_J!.. .t...1-po dfi'. crunb.to a..e. con..tado, ua. •;:u<'. 
como --6e. va. a.ce.1t.ca.ndo a. ta. ¿.e.cha. de. ve.nc.i...m-l.l•.n .. lo .e.o.& p1t.ec-i.o-& de 
¿.u..t.UAo4 y .to..._., p1t.e.c.Lo-0 Cll '!01Lta.do convVt.gen. 

Pu.e.de. --6e..it. que. e.€. a.g'L.l.cu.U.01L ci..e..vt.a. ~u po-&.Lc . .i...ón a. o .1119 USD/CV; 
en. e.--6.t.e. ca.--60, 1t.e.9..t.4t.1UL una. gaJLa.tLc.i.a. en .&u. po..&-lc-lón de ¿,u..tuJi...0-0 ya. 
que. comp1t.ó eJ!.. tu..t.UAo a. wi. p.1t.e..c.lo me.tto1t. de-t que. .to vrut..d.l.ó. 

La. ~gt.LÁ.c...n..t.e.. .t.a.bR...a., u..t..u_,·_za.d.a. pa.n.a. Ue..vaA. R...a. coTLt.a.b-i..Uda.d 1ú•... ta . .-& 

r..r•mp~n...&a.ci (JttP • ..&, .&P ... d.í'.nom.i...na.. cue.11.i..a.-T. Etl pJ_P..a. r1pa...1.c.c<>.IL fo~ c.u.111b-i.o-& 
l!/l P.ol •.\ (J'Ll!.•.:~.···lo DC!..-&C.'L.(_bl.l!.Jtt.1.U CJL .e.a. co.ltt.mlla. ·<-Z<iU.Leitd<L .lCL po-&i.c!(ÚIL 

\?..1L e.L me1t.ca.do a.i. con .. tado y e.JL .ta. co.tumn.a. de.'1.e.c/La.. .e.a. po&c.<..ón en e.e. 
ni.?..'LCG.di..· d•! ¿.u..tu.-11..0-&. En 1?..l 1t.e....&u.Uado .-&e. pod.'1.á. ob--~c?..1t.va_11 e...t. .lA.po de 
ca.ml~.(...V ((U.e -&e. l<J1y1.a. e.~a.b.e.e.cVL g11.a.c-l.a....& a. .e.a. cobe..lt.-l«A.GL. 

,. 
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Me.1Lca.cto a..f. ConJ:..a.do 

Ju.U.o 

Cuen.ta~ po'I. cob'l.a.'I. po'I. 
S00,000 dó.l.cvr..e.~ ca.naclt~n-&e~ 

Reclbe. ¿o-& ~00,000 dóla1te-& 
ca.na.d.<.en~e.~ a.'- .Upo d•. 
ca.mbio 0.1719 USV/CD 

Ue.n..dl?. tUt cotl-t'la .. (o de. dóloAe..& ca.n.a.
d.l.e.n..&e.-& a. ~epUe..mb1t.e. a. WL P't.P.19 .. o 
de. 0.1804 USV/CV 

-&epliemb1t.e ( .t.(JJLCe-'L -lWL<?.~, ti.f.t..i..mo 
cU..a. pa.lf.a. c.omQ.'lt!.i.a.t!.i.lCV\. t'.l. co1t.V1.a.
.l.o J 

Comp.'ta. t!.1'. conf.1tat.o de. d1'lla1te.~ ca
d..Len-&e~ a. ~'<'.p-l..(.e.mb~.l'. a. 1w. plt.P.<!.lo 
da 0.7719 USD/CD 

Gananc~~ 0,00?~ flSD/CV 

T.Lpo de ca.mb.l....o a.e. -'le.clbl..11. 
J..a..& cu.en.ta.~ po1t. co b-'l.a.lt 0,/1l9/CD 

0,00?5/CV 

T-lpo cte. ca.mb.i_ti e.4'-a.b.t..ecl.rl.o 0,7804/CV 

La. gan.a.n.cla que. ~e obU..e1te. V..tL eE'. lnP.'lcado dt?. ttti.U'LO~ cte. 
O, 002 5 USV/CV t!ompen~a la.~ p"-'tdlda.~ ctqu.1.va.to.11 t . ._~ qu•. 'l.egJAbi.a. et 
a.9"1...tcu.l-to1t en. ~u po~l.c-l.ó1t a-'... con.ta.do, dot1.d". -'t.P.cLbe. t ,250 USD mP.n.o-& 
de. .e.o r....&prv1.ado, E~ df!..cVt. : 

0.1779 USV/CV ( 500,000 CD 1 = 388,950 USD 

donde 390,200 USV - 388,200 l/SD = 1,250 LJSV m~tt.o-& d~ ~o qun 
e.-&pe.Jt.o.ba. 11.e.c.-LbJ.A e..t. a.g-'1.Lcu.t'-1.o.1t. JJO-'l. ~u co~P..cha. di!. ma.l1 .• 

0.0025 USV/CV ( 500,000 en 1 = 1,250 usv 



ta. &gu.leJLle. cu.e.n..t.a-T muc..-6.VLa. l!P • .Jt.P...&tLLla.do .~L e.t .t.lpo de. ccun/JJ r;o 

de.l dó.t.IVI. Cd1tdd<.e1t<1<'- °"" hub.i."'1.0JL dp~.o.c<.ddo 0,0025 USP/r,D. 

M"'1.Cddo CLt. COILtddo 

ju.e..lo 

Cue.n..ta..& po11. cob1t.<IA po1t.. 
500, 000 dcítaAe..-6 crz.nacU.e.n.-6e...& 

R<'-c.i.b<'- .t.0<1 500,000 dó.t.oAo.<\ 
ca.nad(.PJt..(ie.-6 a.e. .t.-lpo de. 
co.mb.lo 0.7629 USP/CP 

Re..&u.Uo.do 

ju.t-to 

Vc>..11.dci. lllf. c.01tl1La.to rl.r>,, dt1P.<1ll"-·~ 1•at1n -
d..l.e.tt.~<?...-6 a ~<·.pt.lc.mbtt.P_ r1. Wt 1Jlt.(l.c(I> 

de. 0.1604 USD/CD 

.&e.ptiemb't.P. (.lcv1ce.'t l'.unv.-6, ú.Ui.mo 
ella. pa1w. com~.1t.ci.o.ti.7.a1t r.I!. <!on.Vw· 
l.o) 

Compita. c.P.. eont't.a .. -lo de. dóta.'Le.-6 co.
cfl.C".n.~e.-& a -6P.J.1.f.ü>..m/J't9. a. Wt p11.c>.•.~i.r> 

d<'- 0.7629 USD/CD 

0.0025 llSVICV 

T-<.po d<>. ca.mbl.o a.t 1t.v.c..(.b{1l 
.P..a.& c.u.1?n.t.a.-6 TJO.!t.. cob11.a.11. 0.167.9/CV 

O.OOB/CV 

T 1.po dCJ. ca.mb-lo e...&ta.hl'..c>.C /.d.(• 0.1104/CV 

De. ma.tte.Jta. ...&lml..ta.'t., .&l """- .t.J.po dP. ca.mb(P 'a..itmenla., c>.t ag'l.L<;1t .. f.Lo1t. 
11.e.9.l4t.1t.a. una. P~-'Ld.J....da l!tt. .!!U po.~i_ci..ón de ¿ul.tu1.u.1, 1'-.o. c1w.t c..~ 
compe.n.-!ia.da.. po1t. -Ou. ganan.e.La. en ~!L po.W.c-l.ñn oJ... C(ln.larl.o. 

ErL ca..rlo. ca.--&o, P.a. <'..ob~1Ltu.1t.a "~·~to.hP.n...ci ,~ un t. i.ptJ 1Jro. .:nm/JLn d.1~ 
0.1804 USV/CV. ('(!#ILO -&e. d.e.-Oi.-Ot-ló de. .f.a. opo't..lU.tU..dad d.C!. b<')l<!llci.a..11..&e. 
de. LUt a.umC?.nJ:..o del.. Upo d.e.. camb.Lo, pa_1t.a. ohLP .. ltP .. 't. p-'l:.ol.~.cc.i. Qn con fAa. 
wta. baja. e.n. <J..1!. .t.Lpo d.e.. camb-lo. F..&lo..& cá..tcu.P.o..& n.o J.ornnn fl.n. CllP..n.t.a . 
.t.o..& á.C?Ae.c/lo.1 dt!. coVt.e.1:.a.jC!. n...l to.~ co.&.to..& dí?. c.oml-&lr1nr'. ~. 
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Ve.amo.& o.ho11.a.. Wt e.JC!.1711Jlo de. UJta. cobcvt..lu1t.a. ta11.ga. de?.. compila. 

Sl. en e ... t me.-6 de mayo un p1t.CJCP .. ~a:d1:i•t /.1'LC.IJ<?..e. ta. com1_1.1w d.c._ l' .. a.l.a.~ de 
a...tllmüt..lo a.t. 3a.pón. P...n.. "..t. me..& de. a.go-61...o. Et. Upo dP. camb.i.n dí!..l'... dóea.IL 
polt. ye.n ja.potLU e.n. "-R. me.-0 dv. ma.yo e.~ 0.00~2 U~D/JY p{).11.tJ e.P .. 
p1Loc.12.-6a.do.1t. .t.l!.mP. •(ll.C. cu.ando cr•mp'lP. (!o.-!-. l11i.1l.~ d.P.. aRumlHl•.1 •!" J.iJ'" út!. 

ca.mb.<...o USV/ 3Y .&e.a. má...& a,lt..o. fJCVt.a. p1t.o.le.9P.1t..-6ci. d.P. t'.-!-.t.r>. po~.(.bl" . 
.ln.CJt.e.me.n..to P..n. et p1t.e.CLO dP. lo-6 yen<>-~ 1 do_c.lffr_ r~omp'tn.'l ¿u lu.i.o.~ dP. 
ycme..& a. a.go.&.t.o a. 0,0089 llSV/JY. 

La. curut..ta.-T a.bajo mu.e.&11.a. C!.P_ Jt.ci •. &11.t.t..ado que». -6e. ohlv.nrf.11...{a .&i. P.P. U .. po 
d.e. camb-Lo a..e. con.la.do del!. yen y U d<'. ttti..tt'Lo..& -Oe. a.p't.P..cln.ita 
e.Jt. 0,0029 USV/JY. 

MIVl.ca.do a.R. Co11.la.do 

ma.yo 

Qu.le.'l.e. <'.-6.f.tJ.bf-ecr .. 't. c'-6! .. .ti.pu d.C1. 
camb.<.o a 0.0081 llSV/JY 

Me.11.ca.d.<1 d<'. ru...t.11.>to & 

ma.yo 

Complta un r.nn.l.'tl/,.ll• fir?. yt?.tt.1?..& a.. 
a. a.go~lo <t un. U.po rlP. camb.to 
ti.o. 0.0089 ll~V/JY 

------------·-·-------·--···· 
a.90-0t .. o 

Adqu..le.11..e. .e.0-0 yP..n<' •. & ne.ce...&a.
Jt.lo.& a.e. .U..po cte. ca.mblo 
0.011 ( llSV/JY 

P.e..&u.V.a.do 

a.go-~to (a.nl<'.~ cif~ Jla ,C'.f!/IU de>_ VP.n 

c...i.mi.e.ni...o d.".e. con.f...>ta t.o) 

Ve.ndt! <'....f!.. coni...'l.a.to d<'. ye.n1!..-6 o. 
a.gn..&t.o a. wi :Llpo de. c.a.mb..i.o 
de. 0.0118 USV/JY 

GaJLallCÜt o. 0019 USV/ .1Y 

H.po de. cambl.o u.e. ad.qu.<.UA. 
.to~ ye.JLC?.-0 O. O 111 / JY 

0.0029/JY 

Tlpo d<!.. cambl.o P •. ~tabl'...c>..1:Vin O.OOS1/.1Y 

EJt. P,.-6i.P. eje.mpR.o ... e. aumett..t.o de. R . J •. l.f1(1 do. cambü1 ll~T.>/.JY ¿ue. 
l!Jf.U,¿0.-6. compen.~a.do po11. ¿a ga.na.n.c.La.· obi.cuU .. da. P..11 c>..t J11P_Jt.<!OJÍU dfl .. ro R. 

p1t..oce-Oa.d.01t. P.&t.CLb€.c.c.l.ó e.e. :l.l.po d.e. ca.mb-Lo quq. ltu.l.'ia d<•. M~ado ""· O.OOS2 USV/JY. 
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i\ho1t.a. & hub.le.1t.a. baja.do e.l. .tl.po de. cmnhi_o dr?.t dóta'L 1t.C?.-!ipe.cf.o o.P. 
ye.~ o.~ 0.0025 USD/JY ~ 11.e.-6~e..t.ado ~<!A.ta ~l ~Lg~Le.n.t.o. 

mayo 

Q1U..e.n.e. e.-&.table.c.e.11. e.l Upo d•. 
camb<.o a. 0.0082 USV/JY 

a.go4t.o 

Comp11.a. ¿o.-! ye.n.e.& rtece.-!a.JL.l.o . .& 
a"- .t.lpo de. c.amb<.a de. 
0.0051 USD/JY 

Re.~~do 

Me.'Lca.do de. ru.ttu1.o.& 

ma.yo 

Comp11..a. WL cr.•n-Vw.to dci_ ye.ne.--& a. 
a. a.go--6to a. WL t.Lpo dQ. co.mb-lo 
de. 0.0089 USD/JY 

a.go.&.t..o (an . .t..P.-6 dQ . .P.a. ¿P.cl1.a. dQ. ve1t
c.LmleJt.-l.o dc!.J. c..ott.f .. '!.aJ:..o } 

Ven.de. e.e. con..l.lt.a..to d.e. y e.n.e.-!I a. 
a.go.&t.o a. wt Upo de ca.mb.lo 
de. 0.0064 USV/JY 

P~.'l<iLda. 0.0025 llSV/JY 

T .lpo de. ca.mb.lo a.t comp1t.a-'l. 
.f.o.& ye.ne..& O .00!>1/JY 

0.0025/JY 

T<.po d•. ca.mbi.o e.~ta.blo.c.1.do O. 008 2/JY 

AlLn.que. P-t.. p1t.oce..&a.do11. n.o pudo bette.t.lc.l..a.Jl.~e. dP. P.a. ha.ja. e.n. e.t .t.lpo de. 
ca.mb.l..o de.P.. USO/ JY en. e.t me.'t.co.do a.t con.ta.do, pudo P....&l.o.bte.ccvt e.J' • 
.t.lpo de. c.amb<.o a. O. 008 21 JY Q<Le. •.11. ma.yo /la.bla e../>U.mado a.c•.p.t.a.bP.• •• 

Lo-6 e.jctrnpl.o..& a.n.te.11..Lo1t.P-.& ..&on. cobe.Jt.1.u-'t.a..& pl'!'ltC?.cf.a~. l.a. d.,.¿e.'1.<>.nclo. 
en.út.P- Lo.& p1t.e.c.to..& de., l.a.J.. cU...v..L.~a ..& a.P.. crin.1.o.d.o y dP. ¿ll.t.tvto-A P.~ f.a. 
ml...&ma. a.e. comtut.a.1t..&"- y a.t. -6Up11.J .. mVt.-6<!. P .. r.J. cobP..'1..l1uw,. 
No1t.ma.l.me.n..t.e. 1 wt p1t.e.c..l.o ya. .&e.a. CLt con . .t.a.rlo o dP. trt.lu1w~, ..t.U.b{'~ o ha.ja. 
má.~ 11.á.p.Loio qu.e. e.l o.t.11.0. 
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Ca.be.. ..&e.fta.l..a11. QUP- .ta. c.obP..'LlWLo. P..Jt U fflf?..'L.ca.do de. ¿u..t1vt.1.' ~ "· 6 u.11 . 
.Ln...MA.umP..tt.t.o pan.a. pJLO.te.gP...'L a.l a.dmlnJ .. -!il11.a.do1t. rlCJ. 1t.l.C' •. &90 ~ 1fv. ~11 
po.&.Lc.Lón. e..n. e.l. me.Jt.c.a.do a.t. cott.t.a.d.o con.t.'la. u.na. pé.'t.dl da. dr.bi.do a. P .. rz. 
vaJL.l.a.c..l.ótt e.n. Lo.& p11..e.c.l.o.&, d.e.J. a.c.U..vo en cue..&LJ.ótt. Pe..ri.o an.i.."A de. 
cub/l..l.Jt...&P .. , e...& l"Ll'?..Ce....&a.'L.Lo dP..-t.e..1t..mltt.Cl..Jl. e.JI .. p't.P..Ci.1) qUP. -~C! dC?.. !,1!._0.. 't.C?.Ci..b.i.11. 
poi\. e.l. a.c..t.lvo. Ve...&pué . .& d<>. d.ú<1v1.mLna.1t. e..f. p.'l.ci.<:.l.o dr.M.ad.o, Q.& 
ne.ce..-6a..Jt..l..o ve.Jt. -6-l J..o. cobVL.t.tUt.a. p1t.opo1t.c.Lono . .tt.á un Jt.t?.ndi.m.i.«?.n~to 

a.ce.p.ta.b.t.e.. S.L b.Le.n .ta. cobe..úuJta. 9a.11mt.U .. z1i mt p1t.t?.c.t..o, no gcvw.n.U 1.0 

una. ga.n.rutcla.. E..& a...!Jun..to d.e. mto a..-6egu1t.a..'t..&«?. de. que. e.t. p1t.C!.c.l.o que. 
e....M.á. ¿.tjan.do J..e. p1t.opo11..clon.a.1t.á. tLt...t.U..tiadP.'i ~ob11.l' • . -!11.~ C'.o.&t.o-!I. 

RELACIONES DE PRECIO 

l:n. La..& co.t..lza.c.l.otte...& de. .lo-& con .. t11.a.t.o..& de. .¿u..t1vt.o.& dCJ. cf.,Lv.L.&a • .& pa.n..a. 
Lo.ó meAC.-6 rná.-6 p11.óXÁJ110-& ..&e. ne.goc..l.a. po11. .to ge.1te.11..a.J'.. a. wt .t.Lpo d.P .. 
ca.mb..l...o má...& ha.jo o con. d.P.-6cue.n..t.o e.n. Jt.v...ta.clón. a . .lo--! me.·M . .& d.e. t.o.& 
con.tli.a.t:o.& má..& dL.&t:a.nt:e..& ( me..&o..& d<-¿e.n-'-<f.o-" I . La. d.l..¿o.JLPJtcl.a. Jt.e.¿te.ja. 
.e.a..& e.x.rJl'..ta...t.lva...& d..(J.I.. me.n..ca.d.o a.ce..11..ca. de .to-6 p11.e.clo..& tu..tuAo-6 d.e 
con..t.o..d.o y e..t.'co~.t.o d.e. a.ca.Jt.JLe.o. 

Cu.a.nd.o e.t. con..&PJt-60 de..t. mevt.ca.do a.pun...t..a. QU e. v...P.. pn.e.c..l.o ¿u..t.<Ut.O de. 
con..to.d.o d.&?.. un. b1-e.n. o .l.n..&.tJt.ume.n..t.o C?..&pe.cl.¿.tco .&P.Jtá. mOA a.tt.o qu.e. P....P .. 
pn..e.cl.o de. con.ta.do a.c..t.u.a..t., .&e. e.-&pe.11.:.a. ob-&<!.11.va11. que. .to..& con.l1t.~o..& d.e. 
tu.t.WLo.& -&C!. come.11.c.le.n. a. p1t.e.c.l.o-6 mci.& et.evado~ (Me.JI.ca.do NoJl.ma..t.). ron.. 
e.e. con..tAaJt..Lo, cua.nd.o p1te.va.t.e.ce. .P..o.. e...&ca.-6e.z .l.11.mpo1ta.L y P~e. con..&".n.--60 
d.e..t rne.Jtca.d.o .Utc:U...ca. UJL me.n.01t. pn.e.c.l.o d.e. con.to.do cm P..! ¿u.t.u.11.0, ..&e. 
de.be. ob-6e..1t.VCI/l. QfLe. .e.o.& con.Uta..t.o-& d.e. ¿u .. llVt.o.!J -:1ie. ccime.Jt.cl.e.n. a. mP.ttoJt. 
pJt.e.c<-o. (Me.Jr.ca.do Invvct.<-dol 

Et.. co.&to de. a.cC1.1VLe..o e..& "-'· co.&t.o de. l.J.e.va .. 't. e .. P. bl.ri~n. -6ubya.ce.rt.let. e.n. e..P_ 
con..tJt.a...t.o d.e.. ¿u..t.UAo.6 a. .&u ve.n.c~ .. 111.Le..n.t.o. Cna1id.o '!..&tP.. co.&.to tte...lo e..!. 
po~vo, ..:!ie. ct..lcCJ.. QUP.. Ita.y tLn. me..11..cado cott co.J..t.o de. a.ca.11.11..eo 
po4Lt.Lvo, poJt. to que. to.& pJt.e.c<..o.& de. ¿u.lu~o~ ~on má.ó o.to.va.do.& qu0-
to.& pn.e.clo..& d.e. con..ta.d.o, cuando e...t. co~Lo ne..lo e.& n.e .. ga.t...l.vo 1 .&C?. ileJt.P .. 
UJL me?.Jt.ca.do con. c.o..&.to de. a.cC1.1Vt.e.o n.e..ga..U..vo y ¿o;., p~e.cLo-6 d~ tu..t.UAO~ 
-Aon. me.n.011.~ QlLe. Lo.& pn.P.cLo;., ele. cott.-lad.o. 

I:.llll.DAMENIQS llE LA BASE 

Se. conoce. como ba..&CJ. a. .f.a.. cU..¿e1t.e.ttcl.a. e.n..t.n.e. P.t pn.e.c-lo deR.. p1t.oduct.o 
a.e. con..t.a.do e.tt pa.Jt..U..cu.tCVt. e.n u.n ..e.u.9a.1t. P • .&pe.c1..¿J.c.o, y "·".. fllt."-C-'~O dC". 
tu.t.UJLO~ de. e..&1!. P"-OdlLclO • 
La. ba..-6C'. e..& po-6U . .l11a. mtle. UJt men.cado co,t co~lo cfo. aca.'t.'Le.o po~l.t..Lvo 
y ne.ga..t.J.va., cua.nrl.o dJ.cho co-!lto dP. acn.n..'t.en l!-6 n11_gn ... t.i..vo, A~i.ml ~mo, 
u po&b.t.e. a.¿-UtmaA. qlLe. ..e.a. ba . .!Je. "--& po..&.UA .. va. cua.11.do e...e. con . ..!Jen..&o d.P..J. 
me.Jt.ca.d.o a.pun..ta. ha.e.La. p.1te.c lo..& a . .e. con.ta.do mñ. ~ at l:.o-6 e.n f!t ¿11.ttuto, y 
tte.9a..t..Lva. cua.ttdo e.e. cott~e.tt.!Jo CJ . .& d.C'. pn.ec..i..o.& a.e. con.lado mP.no.i.e.~. 

- O¿e.Jt..ta. .e.ocal. y d.e.ma.nda. dP. e...&r. r-'1.0IÍ!Lct.o 
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- Ot"-'1.ta. ge.n."'1.<LP.. y de.ma.n.da. de. p1Loduct0-& -<1ub-<1t..U.u.to-<1 y Pllec<.o.& 
compa.!la.b¿.__,, 

- Ex.pe.taLlva.-<1 de. plle.c.<.0-<1 

- N-1.ve.t. de. ü-<1 .ta..&a..& do. .i..n-te.1Ló..& 

ta.~ tJ..uc.t.ua.c.lmte.~ l!.lt l..a. ba.~e J.J_c,_,1'11?n a. ~''.'L m~llfl't.f'-'6 QU.1?. ta. . .& 
t.tuc.t.ua.c..Lon.P .. .-6 en. l..o..:!> p1t.v .. c..lo-6 ya. .).iea. dP..-f. pll.oduct.o t.t~.Cco n dP. P.o.!> 
tu.tWLo..&. l:4t.o e..& .to que. peAmUP_ QUP- J!.a. cohe.Jt.tLVl.a. ¿wt<!lonP_. 

La. .J...mpo!t.la.n.cla. qu.P . .t..-Le.ne e.a. ba.~"- {''1. "·"Pac(.órt con Pa 1:<•bo..1tJ.u110, 
ha.ce qtLe. .ta. comp't.<lll-·H .. ón dü. ta. mL~ma. .).ieo <?.-&e.1tcl..aP_ tJO.'lfl <!Ut(.••.:a 't. y 
-6uplt..lm..L.tt. cobeJtlWt<l..&. El. con.oc.lmi.C' .. n.to dr Pa /Jn.-!IP. 'tCt..-!>11 P.1 a 1ít.iJ' .. pa.'t.a 
e..t lt.P-ltcll.mlen.t.o gen.e.1t.aJ' .. dP_ u.tt p1Log11.aJna. dti. t..:ub~11.l11 . .11..a. 

S.l. -6P .. d.eo...¿.tn.P .. ;..a, ba.~e. como PIL<'.c.l.o de p'Lof/ucto a.P. con...t.ado rnP .. n.o.& e.P .. 
p1Lec.to de ¿u.t.JJAO-<'> l1>1Loduc.to a.f. cont.a.do - tu.tullo.& ba.M.), 
P.tt..f.Ottcci .. -&, .&l l!.a. ba..-!e. P.-A pO-~U-lUa. y -6P.. ÜIC.'l.C'.TnC!.fli.a., má~ ae.,.C, .&<Vui P.P. 
P'Le.c-lo del. p11..oduct..o a.t. c.on..f:..a.do. Y o. ta .i.n.VQ .. 1t.~a., ~l. .ta. ba.~e. e..~ 
ne.ga.U..va. y .J.ie. .tn.c11.emen..ta., má . .J.i bajo .&Q.1t.á.. f'o'L (J.je.mpPo "·"· .lrt 4.L91t'La. 
1, ta. ba..&e. ca.mb.ta. dP. O, 006 USV/ JY PO"- do.ha.jo a. O, 002 USV/ JY po'I. 
de..ba.jo de. un. con .. l1t.a.t.o de. ¿u..t.uJt.o-!,, '1 . .P.. p11.e.c.í o d.'1.R.. p11..oduc.t.o o..P. 
con..ta.do ( o.n r.-<1te. co.-<10 e..& ._¿ .U.po de. ca.mbl.o USV/ .1Y) ha. gana.do cm 
'1.Üa.c.tón. ü de. lll-lU'Lo-<I y .&e. ha. ¿ o'l-ta.f.ecA.rf.o .ia. bo .&•-. S '- l.a. ba . .&•
ca..mh-la. de. 0.008 USV/1Y po11.. e.n.c.lma. d<!. a. 0.002 llSV/JY (JO'L. ~nc-lma. d1!. 

un. con..t1La..to de ¿u.tu1Lo-<1, e.t. P"-•-C-<.o d•.R. "'oduc~.o a.t confo.do ha. 
bo.¡a.do e.n. '1.•-9.a.c.<.6n. con. p_¿ de. ¿u.tu.1Lo-<1 deb U..U.a.ndo .t.a. ba..&o.. 
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F-lgWLa. 1 • D.V..e.cc.Lón. dü_ ca.mb l.o de. hJ. ba . ./><' 

USD/JY 

0.006 
DP.b{.JU..t.aml .o.nio 

o. 004 

0.002 

-0.002 

-0.004 / f: O 'l.i..Q.P.Q.C.f..ml.Q.11.J..O 

-0.006 

-0.008 

Tle.mpo 

E.t. qu.e. u .. tA .• l.Lza. la. cobP..Jt.ltvta. l..a..'t.ga. qu.J.oAC'. q1u?. Pa ba.~"- ..&CJ_ dl!.b.í..1'..i t.c. 
ml.v.n.t1ta~ qu.e. e.JJ_ que. ul..l.Uza. .P..a. cobe..'Li.u.'la. co11.la. qu /.CJ.'LP. ~<Le. ~n 
toJt..t.a..'-e.zca.. 

Cohe.~U.JLO. La..'t.ga 

s;. t.a. ba.-"•- .,,._ d•.b.U-U.a. 

Pl.11..d.ldo. rvt l!.n lw..~"- Grlnanclct f1.n. P.a ba.-!iP. 

.A m".d..l...da. de. qu.e. u.n con.tll.a..t.O de. tu..tlVLo--& .&e. va. a.p•1.ox.ünw1.do a ~" 
te.cha. de. Ve.JLclmle.it.to to .. r."1.•.c-lo-!. de.J!_ ¡J11.od!lc.to ¿.t.~-lco y do. tu..ttL'Lo .. 
.U..e.nde.n. a. COILVe.1t.9e.Jt., e.-& de.c-Vt. ta. ba...&P • ..&e. a.cc:i.Jt.ca. a. CP.'lO. Lo 
ail.-t.e.1t.-l.01t. --&e a.pt..Lca. .ta.n.i:.o a. .P..o..& ca.-!io-& cu.y1..'.-!i p'le.r.!.l.o..& -lnl..cLa.J!.P...-!i de. 
tu.tUJt.o-& ..&on má.~ e.le.va.do-& que.. l.o..& p1t.e.cl.o.-!. a.e. con.ta.do (.&e. P.e ccnocc. 
como Me.1t.ca.do No11.111a.I.. o que. e.~t.á. C!Jt con...tan.go) o cu.aJtdo Lo-& P·'lt?..c.lo~ 
.LtU..c:La.te..& de. &tL.t.lVt.0-& -&on me.tt.011.".~ qu.e. R.o~ P!t."-c.t.o-!I a.P. c.011.t.ado t ~P.. l'.e. 
con.o ce. como M.VLca.do Inve.11..t ... l.do o QfLP- e.-&ta Q.n. ba.cliwa..1t.daUon. J • 

- 6 2 -



Con.ve..Jt.gC!JLc.l.a. de.. P.1t.e..c..t..o.& del!. MP...-'l.Ca.do a.I.. Coll1 .. a.do y de. ru.la't.o~ 

P1t.e..c..t..o 

~ M"'1.cado No~maL 
~ Pn.e.cl.o de. ¿u.l.1u1.o-1 

------------
~---

/ p,. e.c<-o d•- ¿u.1.u.~0-1 
I M<?Acado InvM .. U..do 

.T-<-e.mpo r-e..cha. de.. en.t.11.e.ga. 

Cottve.11.gn.nc.La. 
de. ¿u..tun.0-1 

Lo-6 CVLb.U.1t.a.jUta.-& ..&e. e.ttcaA.ga.n. el.e. que. .-:\!!Ce.da. .e..a. 
t?.jrunp.t.o, .-!uponga. QttP.. c.n ma.1t.zo .-:\e. ob~PAVa. que. 
p1t.e.c..i.o de..L con.t.ll.Cl;f.o de. .¿u.ttv1.o.& d." .. yruio..~ qtLP. 
ve..n.cVt. y .ta. coUza.c.l..ón. de.I. yen de. conta.do no 

cottve.'t.ge.nc..t..a.. 
e.a. ba.~P.- e.n.t1t.e. 
(J •. ~.t.ó a. punto 
'!.-& d.C?. t.!e.'t.o. 

P0°'l. 
e.e. 
d•. 

supottgcz. que. e.e. con..tlla..to de. &.r.t.f.tvt.o-6 dq. ye.nci . .& a. mo.1t.zo (cuya. 
comC?.Jt.c..(.a...t..l:za.clón t.e.JUn-l..ncz. e.n cüLco mlnu.to-6) e...&lá. a. O. 00 1 U.SD/JY, y 
e.l Upo de. camb-<.o de. c.on..t.a.do e-l-tá. a O, 006 9 !ISD/.7Y. l.a. opo•..t.1111.ldo.d 
de. Q1t.bU1t.a.je. pe.1t.m.L.t.e. compJta..'L. yen.e..~ a. 0.0069 IJSV/JY, VP..ncif!.'I. &ttlu'lo.-6 
de. ye.tte..-6 a. mCVLzo a O. 001 USD/ JY y e.11.t.'l.egall .t.o-6 ye.tte.-O a. J'.a /uJJJ • .&n.. o.P, 
d.to.. ...U.gtLle..n..t.e... A.&.t .ta..& gruw.nc..t..a...& ..&ob11.r.. tut con..t .. .it.a..to de tuJ.u.1t.o.-& dP.. 
12,SOO,OOO yene.-! -l<!.Jlá.n• 
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MeAca.do 11-i. Con.ta.do 

ma.Jt.zo 

Comp'ta. 12,500,000 ye1te-l> 
a. 0.0069 USV/JY 86,250 

M.1?.1t.ca.do de. Fu..tu.1t.o-& 

ma.1t.zo (a.n..le...& de.. que. -i.e 11mlne. l!.a. co
mcvt.c.la.Ll.ca.cLón d.rU... con...llt.a..t.o) 

Ve.nde. e.t. co1tút.a...t.o de. yeJL<? ... ~ de. ma.1t.zo 
a. 0,001 USV/JY 81,500 

G a.n.a.n e.La. 1,250 llSD 

Cua.1Ldo .f..o-6 (Lltbilll..a..j.l-bta..& comle.tiza.n. a. comp'LaJt. ba,.'t.fl1.o y a. V9.nd.e.JL 
CCI.JLO' .t.o-& p1t.e.c.i.O..b -&P. a.Lln.e.a.n. y l.a. ba.-M. VUPJ.ve. a. CP..lt.O. 

La. ba..&e. e..& un ta.c.t.oJL .Lmpo...t.0.11,l<t Pª"ª o.e. comp11atio11./venrl•.doJL d•. 
cobeA.tUAa. ya. qn.e. pue.de.n. ha.cVL un. cá.l.culo d.e. .P_o qu.e. ~cvt.á. e.P. p1t.P..cl.o 
d.ü p'toduct.o ü co/l..t.a.do e.n. te.cha-'> tu..t.u11.a.~. 

Un. llwtco, po11. c ... je.mpl.o Qlle. ha.ya .. ca.t..cu.ta.do P..a. ca.ntida.d d". ¿1t.a.n.~o-6 
-6u.t.zo-& qtte. de.-&e.rz. obt.P.tLCVt. de. ..&ri.-& c1Le.1ita.-& po1t. cob1t.a1t. a. jutt.1...o a.e. LLpo 
de. ca.mb.l..o 0,1905/SF, pu.e.de. u.t • .U.A.za.JL •..t ~.tpo de. ca.mbl.o do. tu.t.U'LO.& y 
~a. bcv.,e. h.J...&.t.ó't.1..ca. p!LOmed.l..o , pnAa. e..&t.lmaJL ü U.po do. ca.mb.l..o <Lt. 
con..t.a.do. · 

Su.ponga. QU.e. ü Ba.1tco .U.ene. da.t.o.& -l>ob'te. .e.a. J..e1tde.1tcA.a. d.e. ta. ba-'>e. 
/La.,¿ta. .ta. ¿ei.cha. y ob~eAvó que. e.t. 11.Lve..P. de. ta. ba .. An. e.n ta. úP..t.lmo . 
.oema.ita. de.e. me.& Ita. p11.omed.l..ado O. 004/SF Pº" de.ba.¡o d.ü p'te.cto de 
tu..t.u.Jto.& de .6ep.t.J..e.mb1Le.. SJ.. e.l. .U.ro d•- ca.mbJ.o de tu~""º·~ de.I_ t 'tanco 
.ou.J..zo de. .&ep.U.e.mb'te. e1t ü me..& de. ma.JLzo e.-1> de. 0.1945/SF, •.11..t.01tc•.-l> 
e..I.. Ba.n.co e.-b-U..ma. que et. .t..tpo d~ ca.mblo d<'.J!.. t'la.nco .&tt1_1_,, qu11. -&P.. 
~e.iidJL~. eii ¡un.1..0, .oe.11.a de. 0.1905/SF. 



Al Co1t-la.do 

fflQ..ll.ZO 

e¿ Ban.co qu.<.VLe. t.ljG.Jt. 
e¿ .t.<.po de. ca.mb.lo de.e. 
tJt.an.co .&rú.zo a. 
0.7905/SF 

jUllÁ..O 

e¿ Ban.co Jt.e.c-i..be <IU<I 
cu.a.n-t.a...6 po~ cob1t.aA. 
a. O. 1900/SF 

Re.<1uR...t.a.do 

T .lpo de. camb-'..o qu.e. 1t.e.clbe. 
e.t Banco de. -Ou-& cue.n..t.a.-0 

Ftt.-ltui.o..& 

m174zo 

El.. 8a.n.co d<'-c lde. v e.nd('.lt. 
¿u . .t.tLIL0-0 dp_ ¿11.aJl.CO.A 

-&UÁ..Z0-6 d.e. ~e.pUC'.mb,.Le. a. 
0.7945/SF 

jWlÁ.O 

E.e. Brutco comp11.a guA.u.'t.o-& 
de. ¿1t.anco..& .-6u..lzo-0 a. 
.&ep.t.-i..e.mbJt.e. a. 0.1940/Sf 
pa1t.a. compe.n...6a.1t P..o. 
po.&Lc-l..ón . ..Ln...lc-l.a.e. dP.. 
¿u.t.Wl.o.& de. ve.n.t.a. 

Gan.a.iLc.la. O, 0005/SF 

RO-&"-

ma.'1.ZC't 

Ba-6e p1t.et.vL.-&lf1 
0.004/SF po'L 
d<J.ba jo etc 
-óP..pllt!m/M.P.. 

jw1.J..o 

Ba.-6"- .tt.r.a.P. 
O. 004/SF pr>'L 
deba.jo de 
.&ept.,_P..mb1t.l!. 

N.{ttgÜJt ca.mb.J..o 
en ta_ ba.-6"
P>t.".v..l.-&ta. 

T Lpo dP~ c.a.mbLo 
poJL cobJt.a.Jt. o. 7900/sr dn.&oa.do 0.7905/SF 

Má.<1 ga.n.o.n.c.la. de. tu-lUA.04 o. 0005/SF N1.1t9ú.n ca.mb.l..o 
•.n. R.a. ba.&o. O. 0000/SF 

T.tpo de co.mb<.o T tpo d<'. ca.mb..to 
e&a.b¿ec-i..do O .1905/SF o..&ta.ble.c.ldo 0.1905/SF 

Ob.t.e.n.dJt.á. e.&e. Upo de ca.mb.lo de. O • 19 O 5 / S F .&6lo mo.d.-lan..t.e un.a. 
cobe.'1.i.UJt.a. y <1l e.a. ba..&e. Jt.ea.lmen.t.e. O.e.ga. a. o. 0004/SF "º"' de/Ja.jo de. 
lo.6 tu.t.UJt.0<1 de. <1eptie.mb'1.e.. En. oJAa.<I pa.~a.b"·ª·"• e.e. Upo de. co.mb.lo 
USV/SF Va.'1..la.'1.á. '1.e..&pe.c.t.o de.l Upo de. ca.mbi.o e...i.Umo.do e.n. e.a. ml.<1ma. 
p'Lopo'Lc-i..ón. e.n. que. ¿a. ba.<1e. vivú.a. Jt.e..&p<!.c.t.o d•.l n.<.ve.l pJt.e.V.t..&to. 
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S.L po11. 
0,012/SF 
O, 1905/SF 

e. J emp'-o , en. 
pon. deba.jo , 

.e.a. ú.U.lma. -.&P.mana. de. jttn..lo, .f.o. ba-!lP. "-~t..á 
e.t Upo de. ca.mb.lo 1t.e.a.l. ..&cvtá. 0.1F. ?.5/Sf !J no 

A'- Con.la.do 

fflaA.lO 

E'- Ba.nco qtt..Le.'1.e. !,.Lja.'1. 
e.t. t...Lpo dP- ca.mb<.o do-'.. 
l1t.a.n.co ..&u..Lzo a. 
O. 1905/SF 

junA.o 

E'- Ba.nco 11.e.c.Lbe. ~u~ 
cue.n.t.a...& po11. cob1tCV1.. 
a. 0,1818/SF 

Re~ut.-ta.do 

T.Lpo de. ca.mb.Lo que. '1.e.c..l..be. 
"-'- aa.nco de. ~u~ cue.Jtt.a.~ 
poi!. cob1t.a.JL 

T-lpo de. ca.mb.Lo 
e.~t.a.b¿ec.tdo 

Fu.tu.11.0~ 

fflC1AZO 

F.I. Ba.11.co de.c.(dP. V P..n.dPA. 
!,U-t.Wl.o~ de. t"-a.nco~ 
..&CÚ.ZO~ de -~e.p.Ll.e.mb'l.e. a. 
0.1945/SF 

jun.Lo 

E.t.. Ba.n.co comp.1ta. ¿u..t.u.1t.o..& 
de. 41t.a.nco..& ~U-l.?o~ a. 
~e.pl.l.emb11.o. a. o.1•3B/SF 
pa.1ta. compe.1v!ia.I\. ta. 
po..&-l.cLótL .üU .. c-la..e. de 
!,U-t.U'1.o~ de. ven-ta. 

Gana.ne.ta. o.0001/SF 

Ba..&e. 

maAZO 

BQ...&P. pll.~U (4(.a. 
0.004/SF ¡Jo'1. 
de>.bajo d."
-&t'.pi; Lc:!.mb'l.P.. 

jLtn.i. O 

1.Ja.~P- Jt.P.a.i. 
0.01?./SF ¡Jo~ 

de.ha.jo do. 
~ept..Utmh'1.e. 

PO..d<.da. en '-a. 
ta. ba..~ .. d•. 
O.OOB/SF 

T .Lpo de. ca.mb.!.o 
0.7BIB/SF <Í.P.ÁC.a.do O. 7905/.SF 

0.0001/SF Meno~ p~'1.dCda. 
en. ..ea. ba...&e.. -O .0080/SF 

T .tpo de. ca.mb-<.o 
O .18 2 S/SF e.~to..h'-e.c<.do O .1825/SF 

Lo.. d.L/,11.'1.en.c.La. de. o. 008/SF en.l'1.e •-'- U..pr, do. ca.mb-<.o d.e~ead.o y e-t 
U1Jo d.e.. cCLJ1lb-'..o Jt.e.a..t n..-6 exa.c.t.a.me.nte .l..gu.a..t qtte .ta. til.¿cvi.e.ncLa. C!:Jt.l'l.P... 

'-a. ba.~e p11.ev-l~ta. de. O. 004/SF po11. deba.jo, y '·ª ba.-1>e a.c.t.ua.t de. 
0,012/SF Pº"- deba.jo. La. ba.-&e. ¡,ue 0.008/SF má.-& de.bu. de. to 
e.-6.t..lma.do, y poJL Lo .:ta.n.t.o, el.. Ba.n.co .t.P.ll171lna. Jte.cl.h1-f'.1tdo o .008/Sr. 
men.o-& que e-t Upo de. ca.mb<.o que. de.~e.a.ba. obJ.e.n ..,,_. Po'1. -1>up11.•-~to ~e 
l.l.po de ca.mb.Lo no 11.et'-eja. '°º~ co~to-& de '-a. cobvi.l1<'1.a., .t.a.t~ como 
.Ln..t.e..JLe..de..& y com-l.&one.-6 . 
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lo..& a..n...t.e.ce.de.n..te. . .& ..&ob.1t.e. ta...& ba..&n...& p<?..1tmU.e.1t CLt a.dm.ln.-l.&l-1t.ado.1t. ti"-
1\..lugo-6 e..-bt.lmwi. cuU ..&eJL.á. .ta. ba...&e. cuaJtcio ...&up/L.lma. -6u cobP..1t..twta, y 
comp11,.e. o ve.n.da. e..t. p1toduc..to t-t..&.lco (cut e.-&.t.e. ca.&o et p11.odu.c.t.o 4LM .. co 
..&on .to..& lJt.CUt.C'.0.-6 -&u..l7o-6). lltLUza.ndo l..o..& da.A.o~ d<' • .P.o.~ .t.Jt..e.~ o ccta.t.ri.o 
alto..& e.n. l..a VaM.a.f!-l.ón dP...t. USD/SF má.-6 'l.P..cJ.Q.tf.f:.C'!.-6, -6P.. tJUe.de. .P...P..n.ga..1t. a, 
una. to.ndenua. p11.omo.cU.o 11.oApo.ct.o a. .ta ba~r.. 

ESTRATEGIAS BASICAS VE LA COBERTURA 
~~~- ~ ~ ~~~-~ 

A.t. comp'l.en.de..>t. e.t po.t.P..Jtc.La.t de. P..a . .& cob<'.'LÍ.U'La.~ y ~ti. co.1t.11,t?.c.t.o o . .&o, un. 
comp1t.a.d.01L/VP.nde.do1L d.P. P.a ~ ml..~ma..& pttP.d.f'. "· &la.bJ.t.LztVt. ~u. po~i.<!.{.,;n 

t.ln.a.Jtci.e.Jta. y, en a...P..gun o-& ca.~0-11, me.jo1ta..1t.€0.. S Ut P..mha.-"Lgn, no -&e dP..bP.. 
..tAa...t.cVt de. ha.ce.Jt. t.JLatt..&a.ccLon.<'.·~ de. cobc>.'L.t.u.'la. lta...&la. comp1t.e.ttde..'l. a. 
ca.baUda.d .t.0..1 mov.unJ.o;n.to.& de..t mM.ca.do. 

J.A COBERTURA .c.QB.IA 

E.t. ob¡e.t..l.uo de. e...&ta.b.t.e.ce.JL una. cobP.'L.ltvt.a. co't.ta. o de. V<'.n.ta. P...& 

m.ln.'-111-lz.a.11. ü n..le..&go de. t.tuc.t.tta.c.lonP.-& en P...l. p.1t.e.c1_0 d.e.I'.. a.~.t..lvo "-'L P.t 
tu.t.tL1t.o. la. p't..lme1t.a. .t.Jta.n...&a.cc..lón. en. una. cobe.11...lu..tt.a. colt..ta. e..& 
e.&.to.b.e.ecvi. una. po.M.c~ó~ coll..ta cut el me11.cado de tu..tu11.o..1. El 
p1topo-&Uo de. ta. -l.n..lci.a.clon. de. e-&ta. ven.líl. P.n. e.e. mC!.11.cado de tu .. ltu1.o-0 
t?..-6 a.c..t.u.a.n. como -&ub-&l.Uu..t.o .te.mpoJt.a.l. de. J!..a. ven.ta. d.P-t p'loduc.to & C~.lco 
c.n. una. te.cha. po.&le.Jt..loJt.. EJ!. qu.e. .U.e.n.e un.a. cobe.Jt...t.Wla. co.tt..la. e-& 
du.eJio o p.1t.on.t.o J.o ...&e.Jt.á., de.J!. pJt.od.uc.t.o ¿.t.~Lc.o, peri.o no 9.o Vº-'tde.1t.ri 
..-&.Ln.o de....&pué.-0 de. a..tgittL Ue.mpo e.n. eJ!. &utu.'Lo. Po'L ejemplo, uno. 
CompaJr..la. No.!L.le.a.m(!.lt..LCwLa. de.d.tca.da a. .ta. ta.b'Ll.ca.c.lcin dí!. computa.d.o'La..&, 
de.-&e.a. ex.poJL.ta..tt.la...& a.L Japón. pe..tt.o n.o cuC1.1t..la. con 1!.a. p1t..oducc-lótt 
n.e.ce.-&aA.l.a. -Olno ha.-&t.a. deJL.t11..o dt:!. 6 mP...&e..&, po1t.. .to qu~ .te.me. que ta..~ 
u.t..L.ta.da.d.e.-6 que . ..6e. ca..t..cu..t.a.Jt.on. e.1L e.t me1t.co.do a~. con.i.a.do no ..&ean 'ª~ 
m.t..&ma.-& de..n..t..Jt.o d.e. 6 me...&e.-6 po1t. u.n. po&bt.e. dP.C'l..PJ71l!.ttlo P..n P..l. t.i.po de. 
ca.mb~o tlSV/ JY. La. CompaJU..a. Noll.t.ea.mo.11..lcana. pilo.de e..1ta.b.e.o.cM. 1Lna. 
cohe.1tf_tt1t.a. coJt..la. d"- yr>.ne..-& a. 6 mP . ..&e.~. f:n .ft.Q..a.9..1..da.d .todo.vlo. no 
e.-& d.u.e.R:o de. .to-& ye.tte.-& ya. que e.x.polt..ta.'1.ñ. -Olt-~ complU..a.d.01t.a.& lta . ...&tu. 
de.nl:.Jr..o de. 6 me.-&e.-6. AJ!.. .1t.e.c.tb.ut .to-& yen.P-..-& d<'..11-l.ri.o rl.e 6 me -&P.-!-, "·-& como 
-&'- .to-6 e..&tu.v..Lc? . .11.a. comp'1.an.d.o en. e..t me.ltcario a.J!. con.La.do y a.-&i. ..&u.& 
-Uta.n..&a.cc.l.on.e.-& e.1t e-e. me..Jtca.do cte. ¿u.t.u1t.o-O puP..d1!.1t -0cv1. una. cobe..1t..t.u'L.rz.. 

E-A.ta..& po4Lclon.e-& opu.e.-&la...& e.n. Lo.-& m~Aca.d.o..& de.i p1t.odttc.to a.e. con.ta.do 
y de.. ¿u.t.UA.o..& p1t.o.t.e.9P..n. a.,t. comp1t.ado1t./ven.dP.d.01t. i:on.l1t..a un mov.lmJ.c.n.t.o 
a.duvi...&o en. .t.o..& p'L<'-c...lO..&. Como CÍÁ.-cha. C-l.a.. U.en.e. po.-&.tc<. one..-& optte.-M.a.~ 
e.n. .to-& do..& me.1t..ca.do-6 ha. ven.tildo e..n. uno y Jt.ec.i_b-L.tt.ti Y"..11.e...& en 4?..l. o.t.1t.o 
1 e.-6to e..-& como .&.l ltu.b.leAa. comp.'l.a.do .R..o-6 yen.e-&) .la. t.tuct.tta.c..lótt de>.I... 
p1t.e..c..Lo e..n. u.n.o de. .to.& me.Jt.ca.do..&, 9en.C?...1t.a.t.n1PJ1.tc. compr..n.-&a. ta. 
t.e.uc.tua.uó~ de..f p11.euo .en e.e. ot.11.0 me11.cado, do.b.J..do a .e.a. 11.e.R.oúón. 
pa.1t.a...te..ta. de. .t.o-& p1t.e..c.Lo..& e.n.tit.e. .P_o.& mP.A.ca.do..& de>.. p1t.oduc.to~ o.t coni:a.do 
y de tu..t<Vto..1. 

EjP-111p.e.o..1 

Etl -&e.pt.le.mb.1t.P. un. Ba.n.co No.rr...t.eame..11.i.ca.no .t-i..P.tt(l. una. cuC'JUr.t pn'L cob'La.'L 
a. nov.te.mb11.<!. de. 150,000 mfl.ll.co-& a.i.emaiLe..-&. Cott una. cobe.'l.i.11.i.a. P.n e.9. 

- 6 7 -



me.Jt.ca.do de. ¿u..t.tvt..o..&, pue.de. mJ...n..lm.l.zaA e..t.. llÁ..e...&go de. ta..-:\ &1'-ucJ.ua.cüJnP..~ 
o.nhl.o. ü .U.po de. ca.mb.lo a.cluü y U. .U.po de. ca.mb~.o ••t e..f. momo.IU..o 
de. Jt.e.c..{..b.l.Jt. .t.o.& mll.ll.co..& a...t.e.ma.tLe...&, 

Como .to.& pJLo.c.l..o.& dü pJLoduc.to a.P. con.ta.do y .loo!> tu.ttuto.!> .U.endon. a 
¿.tuctu.a.1t. ..&.lrnu.Uá.n.e.a..mP...n..t.e. dP... ma.n.P.A.a. pa.1t.a.t~la., una. ha.ja. C?JL n . .P. p1t.nc-.Co 
c:te..t.. me.JLca.c:to de. tu.t.wt.o..& Jt.e...&rtLta.Jt.á. e..n. utla. ga.na.nc.lrz. c>.tl .t.o..& ¿u.tu'l.o..& 
pa.1t.a. e...t Ba.n.co, que.· compe.n..&CVt.á. ap11.ox.-lma.da.me.n..te. .&u pé..fld.tda. e.Jl e..t 
meA.ca.do a.t con..t.a.c:to, Como 1t.e....&uUa.do d.~. é...&to, una vc:i_n...t.a. e.n e..P_ 
me..1t.ca.do cte. lu.t.Wt..o..&, p-'l.o~e.ge. ta. po..&Lc-lón dr..t Ba.n.co P.Jt P...l.. me.1t.ca.do a.t 
con.ta.do .&./.. ü .U.po de. ca.mb.lo de.t USV/VM ba.ja.. 

Suponga.mo.& que el • .U.po de ca.mbi.o a.c.tua.J'. e.& d<. O. 5777/fJM, Como •.l 
Upo dp_ ca.mb.i..o .&a.u..&¿a.ce. ..&IL objei...J..vo en l'_o..& .lng'l.e.-&o.& QUC'. do....&l'.u. 
ob.te.ne.JL (e.& dec.i..JL : 0.5111/VM x 150,000 = !6,655 USV), y rteJL.&a. 
que. e..t.. :U.po d.e.. camb..t..o p1u.dP. ba.ja.A P.n.Vu'. e..e. mome.n.t.o acJ..ua.i y /_a. 
e.nl1t.e..ga. de. Lo.& maAco..& a.P..e.moJte...&, de.c..tde. e..~l.a.bte.ccv1. wt.a. f!obcvl .. f.IVt.fl., 

E.t. BClJt.co .&e. pone. en. con..t.a.c.t.o co1t .&u. bn_oh.e.-'l. de. tu..tun_o-& y <' • ..&.t.a.b.tece. 
u.na. cob<!..Jt..t.u!La. coJt..ta. e.n. Lo.& ttú..u't.o..& de. d.J.c-le.ml>Jt.e. qu.c. .&e. P..-6.tá 
negoc.la.ndo a.c.tua..tme1L.t.. a. o. 5! 4 4/fJM. E.t Ba.rtco •.-!>.ta b.t•.c•. .&<L 
cobeJL.tuJLa. o.n .to.& tutuJLo.& de d.lc.lemb'L<!. po'Lqu.v. p.le.n~o. 'Lec./.bJ..>1. 
cue.n.ta...& po1t. cob11.a.1L e..n. n.ov.l.e.mb-'le.. tn ge.tLe.Jta.J!.. una. cobe.11...t.UJta. .-!le. 
e.-6.t.a.bJ_p_ce. P-11. .to-& me..&t?...J.i tu..tUJt.o..& má . ..& ce.Jt.ca11.(1 .J.i dP....&pué..J.i de. .ta. vr..1tLt7. o 
comp1t.a. p1t.e.vL~ta. en. e..e. mP.A.Ca.do a.t. cotl.t.a.do, Po-'!. e.je.mpe..o, ~l e.e. Ba.nco 
.t.uv.te.Jt.a. cue.n..t.a.-& po.1t. cob1La.Jt. ha.-&t.a. e.n.P.Jt.O, p!Loba.ht.e.mr.11.lP_ P • ..&t.a.bt.ecC?.'t.1.a. 
-6U cobe.JL.lu.Jt.a. u..t.i_...Uza.n.do u.n con.t.11.a.to d.e. tllA.1VLo.& de.. ma.'Lzo. Pe1t.o .&t. 
e..t. momento dCI.. .ta. t.11.llJl...&a.cc.l.ón. d.<Lt. me.11.~a.do a.t contado c.o.U1.cLde. con. 
un. me..& de. con.t.1ta..t.o de. ¿11.t.tvt.o-&, .l.o. pe-'l.~otta. QUP_ c:i.~t.able.ce 
cobe.JL.ttvuI...&, u..t....l..P--tzCI.JLá. .t.a...t Vl?.'l e..&J?. m<!.-& -61 .. <t.-&tá. P..te.va.nd.o a cabo l.A . 
.t'La.n.&a.cc.l..ón de.t p'Lodu.c.t.o a.f. c.011-t.o.do C?JL .lo.& pJL.i..men.o.!> d.la . .!>. 

Supon.l.e.n.d.o que. n.o ex..L.&.t.l..e..11.a. utl. c.ont.Jt.a.t.o po'L 150, 000 ma.'l.co.& 
a...t.e.ma.n.e....& a. cU.c.l.e.mb1t.e.. -6{.n.o .&ol.a.me.n.t.e. d.P. 125, 000 VM, e.n...t.once.~ e.t. 
banco .t.e.n.dJt..ta. que. comp1t.Q./l. do.& con..t.11.a..lo..& po1t. 125,000 DM a. d.Lc.l..P..mb11.e. 
pa..Jt.a. pod<'A p1t.o~e.ge.JL ~~t .&U cu.en.la. po1t. cobJL(VL, 

A. con.t.lnua.c...l.ón ve.a.mo.& l.a. cu.e.n.t.a.-T pCVLa. q,.~o •. t..fla.n.&a.cc.Lón., 

Me.'Lca.do a..t Co1L.ta.d.o 

.&epUo.mb'L<?. 

T.l..po de. ca.mb.lo qu~ q<L.i..~
,,_._ t.tja.JL e.e. Ba.nco 
0.5111/DM 

rt.t..t.IVL0-6 

.&epU.e.mb'Lo. 

V<'.t1dP. do-& r.oni iia.t.o.~ de>. 
¿u.t.tvLo..& de. ma.Jt.c o.& aJ' .. ci.ma. -
ttP.-6 a. rlÁ..U9.mb!f..<'. a. 
0.5844/DM 

BnA<'. 
O. 006 7/fJM 1'°"
<icba.jo de. 
d.i..clemb1t.e. 

S-l e..€. Upo de. c.amb-Lo de.t USD/DM /Ja.ja., el'_ .t.tpu rlo~ i:.u.mbi_o dP.P_ 
me..1t.ca.do a.e. cou..ta.do P~..M.á. p1t.o.t.e.9.(.do po11.que. e.o.& m..L.&mo..& ta.c.i.O'L('--& deJ . 
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meA.ca.do a.te.c.t.a.n. .t.a.n...to aJ!. .t.lpo de ca.mb.lo de~ me1Lca.do a..I!.. r.!Oti.:la do 
como 11.t. .U.po de. cambLo de. to.& tu..t.tvt.o.& d~ m1V1.co atcmá.n.. Sl ambo.& 
ba.Ja.n.. en un~ m.t..6m~ p1Lopo1Lc.lón, e..& de.c.llr.., .M, ta. bo.A.e. e..& 2.a. m¿.&ma., 
.t.a..n..to cuan.do e..P.. Ba.n.co -&up11.-lme. ..&u cobP.A.t.UAo. como cuo_ndo J.q. 
e-6.ta.bte.c.{.ó, en..tonce..& ob.t.e.nd.11.á. e.e.. Upe• de ca.mbLo dP..I.. me.1tcado o.I. 
con..ta.do de. 0.5111/VM que. e.4ta.ba .V..a,t.ando de p11.ote.ge.11.. 

La cotLt.ab.(,Udad e..& ta ~gu.i.e.tLt.e. 

M~cado a.t. CotLt.ado 

.&e.pUemb11.e. 

TLpo de. cambLo que. ~ 
Banco 1le..&e.a e..&tabte.cM. 
0.5111/VM 

novi..e.mb1Le.. 

At 11.e.clb'-A e.t llallco to.~ 
ma.1t.co-& a..t.ema.n.e~ e..t.. i...A..po 
de. ca.roblo VLge.tLt.e. e..& de 
0.5713/VM 

Re..,,uUado 

T.lpo de. cambLo a.e. 11.e.c.i.blll. 

""e.1>U.e.mb11.e. 

VPJ1de. do~ con-tiw..to-! de. 
¿u..t.u.'1.o~ de. ma-'l.co..& a.P.P.ma.-· 
tLP...& a. d.lc.le..mb-'l.r?. o. 
0 •. ~144/VM 

nov.l.e.mb1t.e. 

El_ Ba.nco comp'l.a. do-& 
con..t1La.to.& de. ¿11..l1Vt.o.& de. 
VM de. ~c. a. O.STIO/VM 
paJta. compP.tt-6a.-'l P.a po~i.
cLon. tn.tcl.a.t d.e. tulu11.o.& 
de. VP.nA.a 

Ga.no.n.c-La. 0.006~/DM 

.&P-pt i .e.mb1t p_ 

13a.~e. IJ·'t.<'.V'4' . .&ta. 
0.0061/VM po'1. 
deba.jo dct 
rii..f!,/P.mb 11P. 

Ba.-&rJ . .lle.al.. 
0.0061/VM p0'1. 
deba.jo dr'!. 
IÜ.clr.mb'lr. 

N-l.ngún. 
ca.mb-'..o 

T .i.po de. ca mb.(.o 
et IJan.co P.o-< VM o. 5 77 3/VM de.~P-a.rio O. 5111 /DM 

Mci-6 9a.1tanc.La de. tu..t.UILO.& 0.0064/VM 

Tlpo de. ca.mbLo 
e.J...tabte.cLdo 0.5711/fJM 

N.l..ng(at ca.mb.{.o 
1!.IL ta. ba-'•- O. 0000/VM 

T .l....po tie. <!a.mb"'-.o 
r . .&ta.bt o.cLdo O. 5 7 77 /VM 

EL Ba.nco NoJt...t..C?.n.mrut..l_can.o Jt..P.('.lblt> m'!.no~ d6Pn.'L<>-~ P.11 <>.P. momP.n.1.o ri_p_ 

Uqu..Ld.a.Jl..le. -&IL cu.e.n..ta. pO-'I. cob't.a 't. ett P~t me11.ca.do di. con,twlo rlP..b.1....do a. 
que. e..t m<IA.co .J..P. cot.lzó a. 0.0061/DM mC?.no.~ d11P.. t4.po dri_ e.amblo 
obje.l.lvo (e..& d.ecu: 0.5113/VM X. 150,000 VM = 85,695 USI.'). SLn. 
e.mbfl.lt..go 1 -'l.e.cupe.'1.ó e.~o..& O. 0061/VM g.'t.a.cla . ..s a. ta. gaJtonc!Lo. p.'l.OV.l....Jtlenl..e. 
de. .&u po.M.c.L61t e./L o.t m~c.ado de eu..t.u>to.&. Como <>.-~- ~.<.pe• d.r. cambLo a.t 

- 6 9 •. 



con.ta.do y P...l Upo de. camb.lo de. 4u,.tuA.o-& ba.ja.AOIL en ca.n.Lldad<1 . .-& 
.l.gua..te.-1>, u Banco oM:.uvo e.t Upo de ca.mbi.o a 0.5171/0M a,R. ca.mbw.'1. 
Lo-& ma..Jt.co~ a.t.e.ma.n.e.-& po~ dól..C1..11.e.-&. 

Ah.o~a. e.n.. e-e.. ca.~o de. que. Lo-& mVt.ca.do-& a.J!. con..ta.do y dP.. tutuJt.<1-& 
ru.tme.n.ta.nán. e.n p11.opo11.cl.one.-1> -l.g!LaJ'.e-<1 

La contab-U..l.da.d e.-1> .ta ~gU-l.e.11-t.e. 

Me.11.ca.do a..t Con,.iado 

-1>e.p.U.e.mb11.e. 

T-l.po de. ca.mb-l.o que. qU-l.0.-
11.e. t-l.Ja1t e..t Banco 
0.5111/DM 

n.ov.l.e.mbJt.e. 

A¿ ILe.c.l.b.út. e.e. Banco ~o-& 

VM e..t Upo de. camb-l.o 
v-l.ge.11.t.e. e.-1> de. 0.5848/DM 

Re.-1>u.U.a.do 

T -l.po de. ca.'mb-l.o a..t 11.e.cl.b-l.Jt. 

-1>e.pUe.mb1t•. 

CL Banco V<1.ttd.e. do A con.·~ 
conUui.t.o.& de. ¿u.J.tut.o-& d"
mQ.llco-& a.te.man.e.~ a dA..c. 
a. 0.5844/DM 

e¿ Banco compila do.-!i con
.t.Jt.ato-1> de. t<ú.UA0-1> de. ma.11.
co-& a..e.e.ma.ne.-& a. dl..c-l.emblle. 
a. o. 5 915/DM pa.Jt.a. ccimp«'JL
./>0.lt. .ta. po~c-l.ótt -l.nü!i.aJ'. 
cte. tulUA0-1> cte. UP./l.l.a. 

PVl.dl.cin. O. 00 11 /DM 

Bn.~~. l''tP.Vl ~l.a. 
0,0061/DM poli. 
d.e.ba.jo de. 
dl..CU!.mhJt.e. 

llO\IJ..e.mblLP 

13a.-&e lle.a.e. 
0,00~ 1/VM P<>IL 
dtJ./Ja.jo dP.. 
dLci_e.mb.tt.P.. 

Nl.ngtín 
cambLo 

T -l.po de. camb-<.o 
U Banco .to-1> VM O. 58 48/VM de.-1>eado 0.5111/VM 

Me.no-O pl1t.d.(.da. de. tu.tUIL0-1> 0.0011/VM 

T -l.po de. camb-l.o 
e.&ab.te.cl.cta 0.5111/VM 

N..i..ngtLn. camb-lo 
e.n .ta. ba.-1>e. 0.0000/VM 

T J..po d'!. camb.Lo 
e.-Ata.bP..e.c.Ul.o O. 5117 /DM 

El.. 8a.Jtco Nolt..t.e.a.me.JU..ca.n.o peArl.l.ó O. 0011 /VM e.n ~u .tA.a.n.~a.c,.!.l.•3n. '!11. e.P. 
meA.ca.do et.e. tu..t..Wt.o-&, po1t.que. .tuvo que. comp1ta..'I. tu.t.u1t.o-& d<'. mo 'lco.'t\ 
a..t.ema.Jte.~ de. cll.c-l.e.mb1te. a. wt Upo de. ca.mb.i.o má..~ a..P-to d.P..t l.Lpo de!. 
ca.mbJ..o a..t cu.a..t. l..o-& ve.1tc:U..ó. Pe . .Jt.o "-P •. Upo de. ca.mb.i...o a...t mom<:i.tt..to d.e. 
coblUVL -1>u-1> cue.n.t.a.-1> po11. cob11.a.11. aum•.Jl..l..ó .ta.mb-l.ltt e.n O. 0071 /VM (.ta 
ba.-óe. eAa. ta. m.l.-&ma. cua.1tdo -&e. p_...&ta.bJ~e.c,i_ó y ~e. -&ur.11U:.mló e.a. cobP-'L.iu.11.a.J 
de. maJL"-Aa. que. e..t Banco 11.e.c-l.b-l.ó o. 5 7 71 /DM a.P. l,i.qu.i.d<L'l.tl!. ~" cue.n,.ia 
po11. cob1t.a.n. 
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én. e-6.t.e. e.¡empt.o, e..t 13a.n.co No11.le.a.mVt.lca1Lo hu.b-le.11.a. J't.e.cl..b.i.do P...t. .l.lpo 
de. ca.mb.<.o m<W a.U.o de.l USD/VM e.n e.l mome.n.to e.n. que. .t.e. .Uquúfun. .&u . .& 
cue.n.ta.-1> po11. cob'<a.JL .¡,.<. no hu.b<.e.11.a. tomo.do una. cobo.JL.f.u ... a. 1 o--& de.c<.JL : 
0.5848/VM x 150,000 VM = 87,120 (ISD). S.Ln. e.mba.JLgo ctLa.n.do .&o. .<.n~c<.ó 
.ta. cobli!A.lUJLa. en. .óep.Ll..e.mbJt.e., e.P.. 13a.n.co P...!> taba. ~a..f..l~te.cho con. "..I~ .tl..7Jo 
de. ca.mb.<.o pJLO.v.<..Uo de. 0,5777/VM y no pe.11-1>a.ba. en.__.._ momento, qtto. 
e.l d6.t.a.JL .&e. podla. a.p11.e.c<.a.Jt tJte.n.le. a..t. ma.Jtco ~.e.mó.n.. PoJt .t.o .t.a.11.t.o, 
.ta. cobe.JL.tu...ot.a. e..&ta.bt.e..cl.ó e..e. .t-lpo d.P_ ca.mb'-.o a. O. 5111 /DM, Qll.<' . .i.n.r.lu1.a 
!Lit ma.JLge.n de. ga.n.a.n.c.<.a._. a.cepta.bi!.e.. 

Lo-& e.je.mp.t..0-0 que. -de. ha.n. mctn.c-i..on.a.do A.on. cobC'.'Ltu,'ta.~ pe..11.tc:i.r..f.a..&, R.o 
cua..t. &gn...l.¿i.ca. rzu.e. .ta. ba.-&"- no ca.mb..ta. i?.n.t.Jt.e. <'.R.. P"-'L-todo eJL qtLP- -6e. 
e..Ua.b.t.e.úó .t.a. cobe.JL.lu'<a. y e.n. que. _.._ .R.e. .&ttpn.<.m<.ó. Ra.'1.a. ve.z /La.y 
cobe.Jt..tll.IUl.-6 pe.11.¿e.cta.-&. Puede. ha.bC?..Jr. ..&Uua.c-lon.e.-& P..n. e..t me.'tca.do a.P_ 
con..t.a.ci.o e.n. un.a. áA.ea. .toca..t. que. no a.¿ e.e.tan. .to-& U.po ~ de ca.mb.i.o dr.. 
.ta.-1. d<.v.<..&a.-1. e.n e.l me.Jtca.do de. tutUJto.&, o te.nde.nc.<.a.-1> que. a.te.cta.IL R.o_. 
Upo.& de. ca.mb<.o de. ¿a__. d.<.v.<..&a..& e.n e.t me.11.ca.do de. tuüt11.o_., ptto.do.n. no 
.ln.e.lci.Ut. e.n. .to-& .t..tpo-0 de ca.mb1-o .toca.te.-&. Como Jt."-~uJ'--lrz.do, una. dci. ta -& 
co.U.:za.clo1Le.-6 de .e.o-6 .t..i.po-6 de ca.mb.lo ya. .&e.a. e.t.. di!. ¿u..trt'to-O o d.<',¿ 
me.1t.ca.do de. con.ta.do, puede. ba.jaA. o -&ub.f...tt. má . .& que. .ta. otJt.a. 
co.t..Lza.c..lón. p1t.oduc.Le.n.do un. c.amb.l.o e.n.. .ta. ba.-6tZ. dWtan..t..P_ .la. c.obe..Jt..lu.11.a.. 

EIL e.l -1><.gu.Len.te P.je.mpP.o de. cobo..JÚ.UJLa. co11..t.a., t.a. c.ot.<.iacl.ólL 
mct..1t.co a.lemá.n. 11.e-6pe.c-.t.o cit. d.6.laJt. e...&.ta.do~u1.1.de...n.~e. e.11. c..e. me.11.ca.do 
con.1:.a.do ba.¡a. máA 1t.6.p.J.da.me..n.:t.e. QU<'- -6U co.llza.c.lón. e.n. e..P_ mP..-'Lca.do 
¿utUJto-1., ca.tt.&a.n.do un. deh.U.U.am.<.v.lllo de P.a. baM .• 
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La. con.t.a.bUldo.d e~ .e.a. ~gu.l•Jt-t.r. 

MC!.JLca.do ""- Con.ta.do Ba.~c. 

~ep.U.emb't.e ~e.p.U.emb1te .&ep.t.lt>mblt°-

TJ..po de ca.mb.lo que e.€. '"- Bu.neo vende. d.o-6 Ba.-&P- P'tev-'. . ...U. 
Ba.1ico q U.l.•Ae e4t.a.b.€.ec ..,._ con.l'l.a..to~ de. tu.tU't.o~ de 0.0067/Dll po 
O, 5771/VM ma.1t.co-6 a.l.C!.maJte..-6 a. rLl.c. a. deba.jo de 

O. S8 4 4/VM d.lc-l.e..mb.1t.t?. 

ILOV.l...e.mblle.. n.ov.Le.mb1t.e. ILOV.l.emb.1t.r. 

En. e..t mome.n..t.o de 't.ec.l.b.l.'t. El!.. Ba.n.co comp11.a. do~ Ba.-&P.. -'t.P.al 
e.€. Bu.neo .€.o~ VM e.€. Upo con..t.1t.a..t.o<i de. tu.t.u11.o-6 de. 0.0102/VM po 
de ca.mbl..o vJ..gen.t.e ~ d•. mWLco-6 aJ..eman.e...& a. d..Lc. a. d•ba.jo de. 
0.5710/VM O • S8 1 2 / VM f'a.'t.a. comprJt~a.'t. á.l.c.J..e.mb'l.e. 

.€.a. po~lcl..ón. 1..!uc.la.J. de. 
tll-tuAo~ de ven~a. 

---------
Ga.na.ncla. 0.0032/VM Pél!.d.lda. e/L 

.e.a. ba.-6e. de. 
0.0035/DM 

T J..po de camb.lo a.R. 1Lec.<.b.l't. 1.lpo de. ('..amblo 
e.€. Bu.neo .€.o~ DM O, 5 710/VM d•~Rmdo 0.5111/VM 

Má.~ ga.na.n.c.l.a. de tU-1.tt't.o~ O, 0032/VM 

TJ..po de ca.mbl..o 
•-~ta.b.€.ecl..do 0.5742/VM 

Meno-& pé.JLdA.da. 
en .€.a. ba.~e 0,0035/VM 

f.(po d.e.. camb.to 
eM.a.bleci do O. 5 H? /VM 

En. e..óte e.jPJ7lp.f!..o, e.e. tipo de. comb.Lo en e.t m<?.11.ca.do a..P.. con ta.do ba.Jó 
ett un. poJtce.n.la.je. ma.yo.1t. a-t dP . .P_ t.A..po de camb.l_o de t1L-lu1t.o.~ 1 ha.c-i.endo 
que. .€.a. ba.~e ca.mbl..a.'1.á. de O. 0061 /VM po1t de.ba.jo de. .€.o~ tU-1.u'o~ de. .€.o~ 
ma.'t.co~ ""-ema.ne~ de d.l.c.te.mb1te en ei me~ de •eptle.mblLe, a. 0.0102/VM 
polt. de.ha.Jo dP- d.4_r..J.P..mb1te.. Et he.cho d'!.. qu.e. .ta. ba . ...&fl. e...'t.a. o. OOJ!o/DM má.~ 
dé.b.U cu.a.ndo e..t. Ba.n.co .&tlpllÁ.ITl.i..ó ..6u cobP..Jr.ltL't.a. qlle. cua.ndo -"-ª· 
e~bi.,,cló ILL>.o que 't.o.cl.b.i.o.~a. O. 00.15/VM m<'.no-& qu.e. o.t U.peo do. 
ca.mbJ..o que ~e ILa.b.ta. de ¿ea.do de. o • 5117 / VM. 

En LUt.a. cobP.Atu.tt.a. c.oJt..ta., ciJ... v0Jtde.do1t. rl.P- ta. co/Hu1. t.u.'t.o. qu.te..'t.e. Ql"'-
.e.a. ba..&e.. -6e. toltÁ.a.te..zca. dWLa.nA..e. .ta. u.lda. de. .ta. cobe.'t...lU.'la,, ya. que 
cua.tqu.J_e.1t. 4 o!L.ta..P_ec.Lm.le.n.t.o Jt..P_.&u.l.t..a.'t..á. 1111 ga.na.nc.la .. ~ o.elle l.ona.J'_e.~. En 
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e..t e.¡e.mpl..o rut..t.e.Uo11., .&.l.n e.mba.Jlgo, a.1mqur>_ .ta. ba..&e ..&e. deb.l.Ui..ó Q..IL 
O. 0035/VM, e.t Ba.nco rl.e . .t.odo..& mod.n.& 1t.e.C'!Lb.l.ó una. m".jo1t. uA..J...l.i.darl po'L 
-6u...& 150,000 mct.1t.co.& a..l.emaJLe.--6 de. Lo que. ha.búa. 1t.ecLb.ldo ..&L no 
hub.le.JLa. oA:ta.b.e.e.c.i.do .e.a. cobe.'1-tw1.a.. Un. BaJtco .un. cobv1.t.u.1La. ha.b.úa. 
JLe.c-'.bLdo 0,5710/VM (e.,,\ de.CU!. : 0,5110/VM X 150,000 VM 85,650 
USV J , 4ln. e.mba.JLgo e..e. Bcutco con. cob•AbVta. Jte.cA.b.l.6 O. 514 2 /DM ¡ .._-.1 
de.CU!. 0.5742/VM X 150,000 VM = 86, 130 llSVI. Pa"-0. que. -M 
toJt..ta..te.zca. .ta. ha.~<'., .ta. coUza.c.lón. d.e. P_a. dA..v.t~a. P.n. e..t. me.1t.ca.do de. 
c.on..t.a.do de.be. ha.Jo.A. me.no-6 o ..&ttb.J.A má.-& que. .P.a. co.U .. 7.a.ci .. ón. dP_ P .. a. 
lllvua. e.n. e..e. mC?.Jtca.do de. ¿u..tUJLo,,\, 

La. &gu..l..e.n..t.e. ClLCJt..ta.-T Uu..&t.11.a. un.a. .&Uu.a.clótt e.n qu.P_ P...l .t..l.po de. 
ca.mbLo de..e. USV/VM de. con..t.a.do ha.ja. me.n.o,,\ qu•. e..e. .U.po de. ca.mh.l.o de 
tu..tUJL0-1> 

Me.JI.ca.do a..e. Con.t.a.do 

-1>e.pUe.mb'1.e. .-&e.pU..P..mb1t.e_ ~r.ptÁ.e.mb1u•. 

TLpo de. ca..mb..Lo que. • ..e. •. e. Ba.ILCO VC'.ttde. do.& Ba...&P. pn.e.v.l.. 
8an.co f2U . .l..evt.e. tLta."- con.L't.o..J:o..& dP. ttd:tl'l.(l..f, de. 0.0061/DM p 
O, 5171/VM fflCVLCO-!i a,P.ema.n.P.~ a. d.lc, a. d.e.ba.jo d.e. 

0.5844/VM rt.i_r...le.mh1t.e. 

11.0VLe.mbJLe. n.ov..Le.mb1t.P. nov.l..<>.mb1t.t>. 

A.e. '1.C?,c-'.bL'L e..e. Ba.n.co u Ba.n.co comp11.a. do~ Ba..~<'- Jt.et.a..f.. 
.e.o" VM e..e. .t..lpo de. ca.mb.lo con..t.'1.a.t.0-1> d.• • ¿u.t.UA.0--6 do. 0.0056/VM poJt 
vLge.n.t.e. u de. O. 5714/VM ma.Jt.co..& a.tP..mwie..& a. <lle. a. deba.jo d•. 

0,5830/IJM pa..1t.n compen.~a.'L d...lc.Le.mb1t.<'. 
.t.a. po-1>LcLón. Ln.LcL~. d•-
tut.U'1.0-I> de. ve.n....ta. 

-----
Ga.na.1ic...f..a. 0.0014/VM Gan.attc-l.a. e 

.P..a. ba.~e. de. 
0.0011/VM 

TLpo d~ ca.mbLo a..e. '1.e.c-'.bL'1. ll.po dp_ c.a111b-lo 
•-l Bcutco .e.o,,\ VM O. 5 7 7 4 /VM dP.~~a.do o.~111/0M 

Má.-1> gan.wtc.l.a. dP. ~u..t1Vto-1> 0.0014/VM 

TLpo de. ca.mhlo 
e.,,\t_a.b.e.e.c.i.do 0.5188/VM 

- 7 J -· 

Mú.-t. ga.na.11.r..i.n 
en .e.a. baAe. o. no 11/0M 

Tlpo de. ca.mb-Lo 
e.-1>ta.hP.e.<!Ldo O, S 118 /VM 



La ba-"e. _,,._ to'l.ta.te.c..ló de. 0.0061/VM po1t de.bajo en. -"~p.t.lo.mb1te. a 
O. 0056/VM poli. de.ba.¡o 1?.n. n.ov..Le.mb.11.e.. La. ba.-&e. ~e. to'l-ta.fei:!-í.() n.n. 
O. 0011 /VM. Po1t to .taJL.to, ü Ban.co 1te..,<..b<.ó o. 0011 /VM má.-6 que. el 
Upo de. camb.Lo que. _,,._ hab.ta de.,,.e.ad.o de. O. 5 711 /VM ( .__,, de.~ 
0.5188/VM X 150,000 VM = 86,820 USVJ. 

Cua.n.do wt. comp1ta.do11./ve.n.deáo1L d.~. cobC>.Jt..J.u11.a...& crn.-l't.a a.R. mP..JtC!a.do 1 

e.U.mln.a ta mayo1t poAt•- d•..t llLe.-"go do. to_. p1te.c(.o_,, pe.1to -"lgu.P. 
e.n.¿1t.e..n..ta.n.do .t.o..& ll.Le.-&go-& d<>- .ta. ba.&e.. Como e..t. .toma. po-&.{.c .. .(on.n.~ 
opue....ta_,, e.n. to-" m<!.ltcado_,, de. con..t.ado y de. tut.u.'1.o-", la valt'-ac<..ón. 
e.n..t.'1.e. e.t .t.lpo de. camb<.o p1te.v<...M.o y e.t .t.<.po de. crr.mb.Lo .ote.~ _,,ó.to 
..&e.11.á. de. .t..a. ma.gn.Ltud. dtl cambi_o de. La. ba. . .&e.. l.a.-& tlttctua.cl.otLCJ.-& d.P.. la 
ba.-&e. .-6on. uAua_e_men.t.e. má.-& pe.rzu.e.f(a.-& que. .ta..& t.tu.ct1ta.c..C..on e-& de .to..& 
.t.lpo_,, de. ca.mb./..o a..t cotLtado. si.n. emba-'1.go, do.-61111.é,¡, do. l.11.U,.l.a'l..M!. un.a. 
cobe.l\..tu.Jt.a., e.-& -lmpoJLtan.t.P. ¿-'..ja.n.-&e. (J.n. P.a.. ha.,,1¡,c-, dp_b.(..rl.o a qu.r. P.a. m<.~ma 
tt.u.ct.ua'tá.. 

U. COBliRJURA LAR!i.A 

La cobe,)l.i;U'la la.otga -!.•. u.t..U..l1a. pa1ta p1t.oü.90.1tM con.tita w1. cw.mo.n.to 
e.n. P.t. p1t.e.c..l.o dp_.P_ p1t.odu.cto P..n. e.l. me."t..co.1io d". conl.a.do. Cuando -&e 

e.-6-ta.b.te.ce. una. cobelJt..LUAa. .ta..1t.9a., .ta. p1t..i.m'1Aa.. .t.'l..a.n ~a.c.c-Lón. en. e.t 
me.11..ca.do de. tu.tuJt.o~ e..& una. comp1t.a. la. c.omfJlt.a. P..n. C?.P. m«!'tcodo d.e 
tu.tU'lo-" .__,, un. -"Ub-".t.i..tu.lo .to.mpo..a..t pa.'1.a. ta. comp'1.a á•-'. p'1.odtLct.o 
tl.6-lco, que. PJ.. comp1t.o.do-'l. de.. ta cobe..'t.J.u.'t.o . .t...te1ie l..a. -ln..te.ncl.ón de.. 
a.dq~ e.n. una. tP.cha. tu-tu...a.. 

Una. Emp1t.<'.-&a. lmp0Jt.ta.do1t.o. d<'- Ma.11u.in<t11..(o. po1t.a . .P.a Con ~l'tll'!r>.11ín, con 
cue.n.la.-6 poi\. pagOA. e..n. .UbJt.a.-& e.--!le'l.Llna.~ ( 81' J pllP.dP.. --&e.'I.. tui lL--6U.a.Jt.-lo 
de. ta cobe.'t.l1L1ta. d•- comp'1.a.. Ya. que. -"U- '1.lo..-!.go .oto..<1.l..úe. e.n. quo. •-'. J.ltJo 
de. ca.mb.to USD/BP .-6uba. má.-& de. .to e--&pP_1t.a.do, aumen.t.a.n.d.o a.~l ta. 
ca.n.ti..da.d de. dó.ttVLe.-& ne.Ce...6CUIÁ.a pa.1t.a. comp't.<Vt. 1..a-& t.i..b.'l..a.-6 e.~le.11 .. t.J..na.-& 
1te.que.l\.Lda.-". E-&.tab.te.c.Le.n.do cobeJl.tu'1.a.-" d•. comp'1.a e.n. 4u-tU'1.o-" de. 
Ubll.ah e..M.<!.ltUn.a.-6 <le. podlt.ta con..t.'1.ot0'1. o.t l\.Le.-690 e.n. .ta va..úa.clón. 
de..t. Upo de. ca.mb~o. Po't e.je.mp¿o : 

S-l.. a. p'Lln.c.lp..to.-6 de. ma.yo .ta. Emp1t.P...&a. Impo1t.ta.do1ta. dP.. Ma.rzu..lno...Jt.la. 
ca..l..cu . .ta. .ta. ca.nLlda.d. de!- dó.ta.Ae....& que va. a. ne.ce...M..laA paAa. -&a.tdaA. ~u 
deuda de. 7 2 5, 000 BP e.n. e.i. me.-" de. ago,,.to. Et Upo de. ca.mb.Lo a.c.t.u.a..t 
.__,, 1.4894/BP. E~e. .t.lpo de. camb./..o -"a.tl<ltace. e.t ob¡e..t.lvo do. ta 
Emp'1.e.-!.a (P.-6 de.c..l't: t.4894/BP >< 125,000 BP = 186,175 USVJ, po1t .to 
rzuv. de.c-Lde. e..M.a.b.e..e.ce.Jt. u.na. cobcv1..:tu.11.a .• 
La Emp'1.o.-!.a comp.ota do-!. co1l.t.'1.a.t.0<1 dP. ¿ui.ctW-" de. P....lb1ta.-& P.-6toA.V.1La-" 
(62,500 BP cada. con.t.1tCLt.oJ a -""-P.t.l•.mb'1.~, a.l p'1.e.c'-o de. 1.4944/BP. 
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La. c.on,ta.b'-U..da.d e.-0 .ta. 41.gu.lo.n,to. 

MM.e.a.do CLl Con,ta.do 

ma.yo 

T./...po do. c.a.mbLo que. de.-0e.a. 
p'l.o.to.ge'I. .ta. Emp'l.e.-Oa. 
l.4894/8P 

ma.yo 

La. Emp1t.e..&a. compJt.a. do.& 
C.Oll.t'LM .. 0-0 do. tU.tlL'l.0-" do. 
.U..b1t.a.-6 e.4t.e.Jt..U.11 a . .& a. J..'!.p • 
a. l.4944/8P 

ma.yo 

Ba.&e. p1t.ev..l..Ua. 
0.0050/81' Pº"
d.<>.ba.jo d.C?. 
.-6P.pt.l.f'.mh.tt.e.. _____ , ______ _ 

Alto1uL 4l. e.n. .to.& me-6<'.-6 Ln..t.PAme.d..l.o.& .ta. Ll.b1t.a. v.M.P.'t..U n.a -&e a.p1t.e.c1_0 
'1.0.<lpe.c..to do..t dó.ta.'I., y .ta. Emp'l.o...&o. lmpo'l.f.a_do'l.a. n.<!.C•ALla. po'I. a.f.gun. 
mo.tLv o Uq1Llda.'1. -0u do.u.da. en. ju .. V .. o. 

La. c.on..ta.b.l.U.da.d e.-0 .ta. 41.gu.<.e.n,te. 

Me.11.ca.d.o a.t. Con.lado Fu..t.U.'t.0-6 8a~e. 

ma.yo ma.yo ma.yo 

T./...po de c.a.mb.l...o que. .ta. La Emp'te.-60. comp.iut. do.& Ba.~e. p1t.e v..t..-&t 
Emp'l.e.&a. duea. p'l.o.tegl!Jl c.on..t.Aa..to.& de tU.f.U'l.O.& de. 0.0050/8P "º l.4894/8P Ub1t.a..6 e..&te.'t.Lltla.& a. ..::'!P..p. dP...brLjO de. 

a. 1 .4944/81' -6P..p.LJ..C'JnbJLP. 

j!LU..o JU.U.o juP.A.o 

Adqu.lM•- La..& 125,000 BP La. Emp'l.e-&a. vende. do.& Oa . ..::'ie 1t.~a.-t. 
TJa.'l.O. .t./...quLda.'1. -&u dP..uda. con.Vt.a..to.& d.e. tU..f.lUt.0-6 de. o. 0050/IJT' "º CLl Upo de. c.a.mb./...o de Ubn.a.-0 e.&.to.'t.U.11a_.& a. -60.p • deba.JO do. 
1.4950/BP 1. 5000/BP pa1t.a. compP.1t-tCVL. -OP-p.U.o.mb'l.e 

La. po.&l.c.lón. ..tn .. tc-l...a..t.. de 
¿u.tun.0-0 de. c.omp'l.a. 

Ga.na.n.c../...a. 0.0056/BP N..(.n.gú.n. camb-l. o 
e.n. .ta. ba..&e 

Re.-Ou.Ua.do 

T ./...po do.. c.a.mbLo a..t .U .. qu.lda.11. T.<.po de c.a.mb.l...o 
.ta. Emp'l.e..&a. .&u do.u.da. en. 8P 1 .4950/IJP de..&erufo 1 • 4! 9 4 /llP 

Men.o<I gll.ltaJtc.La. de. tu.tUA0-0 o. 0056/IJP 

T Lpo de. c.a.mb./...o 
e-0.ta.b.tec.Ldo 1.4894/IJP 
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N;.n.gú.n. ca.mbLo 
•..n. l.o .. bo.<10.. O. 0000/llP 

T.lpr:r dt?.. f!a.mbi_o 
e-0.tab.to.c.J .. d.o 1 • 4 i 9 ~ /IJP 



EIL e..&.te.. e.je..mpto, ta. ga.1ta.n.c.la. e.1t e.l mM.ca.do de. tu.tu.'1.o-& compe.11.<16 
e.x.a.cta.mc.n...te. ta. pé...11.rilda.. e.n.. e..t mCUt.ca.do de. con.ta.do po1t.que. .P_o.. ba.-&e. e.11.a. 
la. m.u.ma., O. 0050/BP po-'I. de.ba.jo de. to-& t1lt1L'1.o.& de. -&•.p-U.emb11.•. cu.a.n.do 
-&e. e..&ta.ble.C.ló y -&e. -!up-'l..lm.l6 ta. cobe.-'1.lLLJ1.a.. La. Emp11.<!.&a. lmpon.t.a.do11.a. 
fuLb.lMa. pa.ga.do O. 0056/BP má.-1 -&.l ILO hub<.e'1.a. comp'1.a.d.o ta. cohe..'1..t.u.'1.a. 
(e.<1 de.c.l-'I.: 1.4950/BP .x 125,000 /JP = 186,875 USDI 

AltMa. -&.l la.-! c0Uza.c.lo1te.-& de.l USD/IJP .t.a.n.to de.l me.-'l.ca.do de. con.lado 
como .to-6 de. ¿u..t.un.o.& ltubLe.ILQ.n. ha.ja.do e.n. ruta. ca.n.V...dad -l.gua.P_. La 
colLta.b~.U.da.d -&e.JI.ta. ta. -1.<.91ue.n.te.: 

MMca.do a.t Con.ta.do 

ma.yo 

T.lpo de. ca.mb.lo que. ta. 
Emplle..&a. d~~ea. pJt.o~e.ge.~ 

1. 48 94/BP 

ju.U.o 

Adqu.le.11.e.. la.-6 125,000 /JP 
pa...a. UqUÁ.da.'1. -iu deuda. 
a.t. Upo de.. ca.mM.o de 
1 .4838/IJP 

Re..-&UUa.do 

ma.yo 

La. EmpJt.e.~o.. comp1t.a. do~ 
con..<..n.a..to-& de. 411.ttVi.o-& dP_ 
Ub11.a.-& e...&tV\LUta.-& a. <1ep. 
a. 1.4944/BP 

juUo 

La. e.mpll.ciAa. ve.n.dP. do~ 
co11.tJ1.a.to-1 de. tu.tlL-'l.0<1 d.e. 
Ub11.a.-& e..&Le.11.Una.-! a. .&o.p. 
1. 4 B 8 8 /BP pa.'1.a. c<ml)"JC'.lt~O.'t. 
.ta. po..-&lc-.i_ón. -l.n...i.c.i.a..t. de. 
tu.t.1uto..& d.P. comp1t.a. 

PV..d.lda. 0.0056/BP 

ma.yo 

Ba..&e. p-'l.e.V.l-!ta. 
0,0050/131' "º" 
de.bajo de. 
-!ept.lo.mb" e 

jlli.Lo 

na . ..de. '1.ea..t 
0.0050/BP po-'I. 
do.ha.jo d•. 
-!t>:.pl.-l P.mb" n. 

Nl..ngú.n. ca.mbJ..o 
e.n. ~a ba..&e. 

T .lpo de. ca.mbl..o a.t Uqu.J..da.11. U.po de ca.mú.lo 
la. Emp11.e..&a. -&u de.uda. eit BI' 7 • 4 8 3 8 /BI' de.-&e.a.do 1. 48 9 4/lll' 

Má.-& p"-'1.d.lda. de. tu.t.LLJl.O-! O. 00 5 6/BI' N ütgú.n ca.mb-lo 
en ta. ba.-&e. o.ooon¡sp 

T .lpo de. ca.mb.lo T.lpo de. ca.m/Ji.o 
e.-&ta.bte.C.ldo 1 • 4 8 9 4 /BP e.-&ta.btec<.do 1 .4894/BP 

e orno ta. ba.-!e ""ª ta. m.l-ima. a.t e&a.bP.ece-'1.-&e. y -&u.p.'1..lm.l'L-1•- ta. 
cobe.A.ltut.a., .La. phtcU.da. en. t1Lt.u1Lo..& tue. e.xactame.n.t('~ compP.n.-bn.da. po.'l. e.P. 
Upo d.e. ca.mb.lo mdA. ta.v 01t.a.b.t.e. que. .&e. ob-luvo a,.1_ con..tad.o. E11. una. 
-&Uua.c.<.611- como o!.-&.ta., ta. Emp11.e.-&a. ftub.le.11.a. pa.ga.rl.o O. 0056/P..P me.n.o.& 
-&.Lit.O ftub.le..'1.a. a.dqLL.l-'1.1..do P.a. cob<!.-'l.tU.lLO.. (•.-& de.c.IA 1.4638/8,, X 

12 .5 1 000 BP = 18 .5, 415 USD} S.UL P.mbwt.go, como .&U ob je..:li..uo e.ll.Cl. 
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r:U....t.m-i.ni.LVI. ~u. ft..te.~90 l,1Len.te. a. ta. po-&<.b.lU.do.d d..e. un. .lnc11.P..mt>.1t . ..t.o "·fl e..t!. 
Ul'O de. camb./..o USD/IJP y como ILO a.tU../..clpa.ba. que. P.a. P.l.b'LO. •Ale.'LP././la 
ba.j<VLO., .. u cobe.Jt.t.UJU1. cumpt.ló .. u p'Lopó.u.lo. 

S.f.. e.e.. tipo de. ca.mb.J...o d.e.. con.la.do --óu.be mt?.n.o~ que. en. tu . .tuJto~ ha.c1.endo 
que. ta. b~e. .... de.b~e. 
La. con.t.a.b./..t.lda.d .... ta. ~9u./..•JLt.o. 

ma.yo 

T.<.po de. camb.<.o que. ta. 
Emp'Le. .. a. de. .. e.a. p'Lole.go.11. 
1.4894/BP 

jul.<.o 

Adqu./..e.'Le. ta. .. 12 5, 000 l.!P 
pa.'La. Uquhía.'L .. u de.u.da. 
a.t Upo de. ca.mb.<.o de. 
1.4896/IJP 

ma..yo 

La. Emp1Le.-&a. com¡Jll.a. do-& 
con.V..a..to.. de. tu~IL'LO.. do. 
UbJta ~ "·~'·"·.11..t....( n.o..-:\ a. ~C>.p. 
a. 1.4944//JP 

ju.U.o 

La. EmpJte.-~o. v cu1.d e do-& 
con.t.'La.to.. de. tu.úao.. de. 
Ub'ta... e.&•.11.l'..i.n.a.. a. .... p • 
1. 4986/BP palla. compo.n. .. ll.-'L 

ta. po .. <.c.<.ón -i.nA.<'.fo-'. de. 
&u.tU.Jto .. de. comp'ta. 

Ba.~e. 

ma.yo 

Ba.-:\c:i_ p'l.e V l...&la. 
0.0050/BP po'L 
de.bajo dP. 
-&e.pUPJnb'Le.. 

ftl.t./..o 

!Ja-&e Jte.a..t.. 
O. 0090/TlP po't 
debajo d•. 
.. epl<.e.mb'Le. 

G0J1.a..nc.la. en. 
ta. ba.~·-
0. 0040/TJI' 

T .<.po d•. ca.mb./..o a.t Uqu./..<ÍQ.'L T ./..po de. ca.mb-i.o 
ta. Emp'Le. .. a. .. u d.e.uda. e.n /JP 1.4896//JP 

T <.po do. ca.mb.<.o 
e....ta.btec.<.do 1.4854/IJP 

do. .. o.ado r .4894/TlP 

MP.n.o-& 9a11a.n.c ta. 
e.IL ta. ba ... e. 0.0040/BP 

T.(po de. ca.mbJ_o 
e&a.bte.c<.do 1.4854//JP 

La. ba. .. e .. ._ de.bLtUó de o. 0050/IJI' po'L deba.jo a. O. 0090//Jf' po'L d.•.hajo 
de to.. tu..tu'to.. de. Ub'ta... e .. to.Jt.l'.<.n.a.-<1 d.•. -<\ep.t.<.•.mb "-"-. flt una. 
cobl?.J't..t.Ull.a. de. comp1Ut, c:z...&ta. ba...&e.. que?. -6e. de.b.l..P~i...t.ó -&P.. .t1ta.du.cr?. e.1t u.na. 
ga.n.a.n.c.ta. de. ba..f.e.. plVl.a. e.t c.omp'l.a.d.n1L d"- c<>bt?.tt.t.u •ta .• Como '' P.--&ft.~.:lndo dP. 
e..M.o, .ta. Emp1t.Ma. Imp0Jt..t.a.do1ta. de. Maqu..Uta~'t-la. pu.do pa.ga.'t. ~u d~uda "..1t 
0.0040/SP me.1to .. de. to que hQb~a. an.:l./..c.lpQdo (0--<1 d~c.l'L: l.4!54/IJP x 
125,000 1.!P = 1!5,675 USD). 
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Ah.011.a. ./><.. .la. baAe. ./>e. to11..ta.le.ce.. La. con..tn.b.l.Uda.d <!A· P.a . ./>J..guJ. P.tLlo. 

MeJLca.do a..l Con.ta.do 

ma.yo 

T.lpo de. ca.mb<..o que. .la. 
Emp11.e../>a. de../>e.a. p11.o.tegeJL 
1.4894/BP 

juUo 

Adqu.<..e.11.e. .la../> 125,000 BP 
pa.1t.a. t..lqllÁ..d.a.'t. ..&u. deuda. 
ú .t.J..po de. ca.mb<..o de. 
1.4950/BP 

Re../>u.Ua.do 

ma.yo 

La.. Emp1tua. compita. do.& 
con_Vta.t.o./> de ¿u.lu.11.0./> d.e. 
Ub'ta~ e.-6tc:>Jt..i..lna.J.i a -61?.p. 
a. 1. 4944/BP 

¡u.U.o 

La. Emptt.e.J.ia. lHULde. d.o...A.. 
con.t...i.a..to & d.r- t1Llu11.o-6 d.C'. 
Ub11.a../> ~eJLUna../> a. ./>e.p. 
1 .4953/BP pa.11.a. compeit~a.11. 
.t.a. po--6l.C"....l.ó11. -ln..lc.l.aJ'. dei. 
¿u.t.tvv)-6 de. compita. 

Ga.nancla. O. 0009/BP 

Ba.J.i<>. 

mayo 

Ba.~e. p1te.vL-&,.a 
0.0050/BP Pº"
dp_/Jajo d<>. 
./>epti•..mb11.e. 

ju.e...-lu 

Ba..&e. .ri.e.a.t 
O. 0003/Rf' t.'º'l 
debajo de 
.&c>..pl_l P.'11/M .. ~. 

f>é..1t.d-lda. e.n. 
ta. bn.&o. 
0.0041/BP 

T <..po de. ca.mb<..o ú .llqu.<..da.11. T .lpo cte. ca.mb-lo 
.ta. Emp11.e../>a. ./>U deuda. en. BP 1 .4950/BP de../>e.a.do 1.4894/BP 

Meno./> ga.nan.c<..a. de. ¿u.lu.11.0./> o. o o o 9 /BP Má.& plli.d.<.da. 
•JL ta. ba.~e. O. 004 7 /BP 

T <..po de. ca.mb<..o T<..po de ca.mb<.o 
e..6.ta.b.le.c<..do 1 • 4 9 4 1 /BP e.-6la.b.te.c<..do 1.4941/BP 

Aqu.t. .la. ba../>e. ./>e 4011..ta..le.c.tó de. 0,0050/BP ¡10.'L •to.ha.jo a. 0.0003/BP Pº"
de.ba.jo de. .lo./> tu.lU'Lo./> d•- Ub-'1.a../> P • ./>.teJLUna../> de. ./>e.pU.e.mb~.e.. cnando 
La. ba.-&e -&e. tolt.-t.a..J'_e.ce. C'.JL un.a. cobe.1ttU1ta. ta1'.9a. 1 é..~t.o '1.P-~uP.La_ en 
wia. pc!Ad..Lda. en. .ta. ba...&e. pfVt.a. e...t comp1t.ado1L de. cobcv1-ltUt.a .. ~. Po't 1..o 
.ta.tL.to cua.n.do .la. Em¡J'Le.~ !mpo-'1..ta.do11.a. .tuvo qu•. pa.ga.11. O. 0003/BP má.~ 
de. .lo que. e../>peJLa.ba. (e../> de.C'-11.: 1.4941/BP ~ 125,000 8P = 1~6,762.50 
USV). 

- 18 -



SA~hA TESIS NO DEBE 
Et. COILVr.a.to de. tu..t.WLO-!. cte. cUv.l..~aA má.-!. a.t'l.a.<'-~!vo ~A.a. '!llY.ªJE.c/i.i.o. 
.M.n. t.ugaA. a. duda.-!. e.t d.e. ¿u..ttL'l.O-!. de. pe.M-!. ca.U.za.do-!. t11.•.n.l.P. a.t 
d6.ttvi., Lo-!. me.x..l.ca.n.o-!. que. e.n.¿11.en.ta.n. e.t. IL.i..P.-!.go cte. un.a. de.va..t.<w.c.l..6n. 
de.t. puo ¿11.e.n.t.e. a.t.. d6t.aA. podJúa.n. ve.n.d<?.'I. ¿u.tlllLo-!. -!.ob11.e. pe.-!.o-!., 
m.l..C!.lt.t/La.-!. que. .t.o-!. e.pe.cut.a.do11.e.-!. pod't.la.n. e.-!.pe.cuta.11. con..l..ILa. UJta. 
de.va.t.ua.c.l..6n. me.d..lo.n,.t.e. t.a. comp11.a. et.. pe.-!.o-!. a. ¿u.t1L1Lo. E1L e..t. pa.-!.a.do, 
.lo-!. co/LtJt.a.to-!. de. tu.t!LILo-!. ctu pe.-!.o -!.<?. comMc.l..a.ba.n. en. t.a. 
!n.t.e.1Ln.a.t.lo11.a..t. Mon.e.ta.11.y MUA.h..o...t V.1..v-l...&.l..on. dP..t. CM.cago MMca.n.t.U.e 
Excha.n.ge. S.ln. embllA.90 1 ~U-6 ope~a.cLon~~ -óe. ~u-6pen~Le1t.on eJL 1985, 
cua.n.do .la.-!. au..t.0'1...1..da.de.-!. me.x..l.ca.n.u -l..mpu.-!.loA.011. ILP.-!.llL-l..cc.l..on.e.-!. -!.0611.e. 
.ta-& Ll..qu.lda.c./...one..-6 de. pe.-do..& e.n e..t. ex.i:.1t.OJL/PAO. Poco de..&pu.c!...&, e.JL 
1981, e..t. Ba.n.co de. Mé.x..l.co .l.na.ugUA.ó ~ .. t. Me.1t.ca.do de. Cobe.Jt.l.11.~a..~ 

Ca.mb~ d•- Co'L-t.o Pt.a.zo, con. e.t. ob ¡e.to de. 0¿11.e.c•A. p'l.ot.<i.cc.l..ólL 
con.tA.a. .t.o-!. mov.t.m.l..e.n.t.o-!. a.dvC!A.-!.o-A de.I. Upo de. ca.mb.l..o pe.,,o/dóecvi.. 
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e A p T u o V 



ANTliCIWENTéS 

EL Me.11.cado de. CobeJl-t.tvLa-d Camb¿aJlÁ.a-d de. Co't.lo Pt.azo .U.e.ne. ..iu o,._¿gon 
e.n n.u.e...&t11.o pa..t.&, a. Jt.a..t.& d"_¿, e..&qu.e.ma. conoc.tdo como FlCORCA r 1:1~.t cua.t 
¿ue. c.1t.e.a.do po.11. .ta. Se.c.1t.e.taJL.ta. et.e. Ha.e-len.da. y C.1t.é.c:U..t.o Pti.b.LJ.co y Banco 
de. /.lé:U.co = 1983, con d ob¡rú.o de. d.a.'t. una 't.<>Apue4la. a t.a c,._¿.!>l<I 
t.<.n.a'1.tle.11.a. dd endeudam¿en.t.o e.x.t.~o't. que. p't.e<l•llla.bo.n R.a mayo.ti.o. 
et.e. ~a..& emp1t.e..&a..& me.x...Lca.na..&. 
EL ¿¿co't.ca .t.uvo e.t. p't.obLo,ma. de. que <1óLo cUb'IÁ.a Lo<I Jt.i.<>.-dgo<I 
camb¿aJlÁ.O-d de. Lo-d ade.udo<I co1t.l't.a..t.ado-d ha.!>la 19 8 2, pa't.a -dupV .. 't. e.Moa 
caJt.e.ttc..la., e.l.. .5 de. en.e."t.o de. 19 B 1 , el~ 13an.co de. Mé.x.i.co .ln..t.1t.otlUiO e.t 
/.!vi.cado de. Cobe.'t..t.U't.a-d Camb¿~°" de. Co>t-lo Pt.azo, un me.11.cado de. 
mo-dt.Jlado't. pa't.a cub~ et. Jt.i.e.-dgo camb¿aJt.Lo de-l pe.<10/d6L11.11., que. no 
't.e.qu¿e.11.e. Uqudac.l..one.-d ¿u.,,_a de. M.<:U.co. En otJ\.a.,i paLa.b'1.a<I, La.-d 
.U.qu.tda.c.Lon.e.-6 .de. e.te.c..t.úa.n. en. pe..&o.&, Actua.tmeiU.e. .ta. ma.yoM.a. de. Lo.& 
llanco-d me.x.lcano-d y de. .t.a<I Ca..ia..i c/.P.. boL<1a ptLe.d•.n. p~c¿pa't. de.<1pué:<1 
el.e. habe.11. cumpUdo con wta -.le.Jt.i.e. el.e. 't.e.qu._..¿mü.n.t.o..i e.<1L,,_¿c.t.0<1. 

lll.I.ERMED!i\R ros 

Un.<.came.n.t.e. La..i üi4U..tuc.l..one..-d de. c't..<:<iUo au..toJt.Lzada.-.1 a.t. e.te.do po't. 
e.L Ba.n.co de. Mlx..lco, podJt.á.n. ope.'l.Cl..lt. como .Uti.P-'t.111'!..d.iclJl..Lo.& P.Jt e...t. 
me.71.ca.do de. cobe.Jt..tu1t.a..& ca.mb..(..a.;r,,.La..& de. colt.to p.ta.zo. 
p¿ch.a. au.to"-<.zac.l..án -de.lt~ olo't.gada o d=e.gada po't. e.€. llaneo de. Mlx.lco. 

Lu .ln4t.Lt<tclon.e..& de. C"t.é.d..U.o .lnt..e.11..t? .. -&adrL~ debe1tá.n. p1te..&en..t.CZA .&u 
-<10U.c.U.U.d a .ta D.U..e.ccló1t el.e. Ope.11.ac¿one.<1 •fa llanca Ce.tt.l'1.a-L de.L llaneo 
de. MiY.<.co. la au.toJt.Lzac.l..6n ..iólo """- o.t.o'1.ga'1.~ a .ta~ ~n4l-<..tuc1.one.-.1 
que. como m.tn.uno cumpLan con Lo-d 't.e.qu<1l.t.0<1 ~lguLe.n.t.e.<1 1 

a. J Do-& ope.Jt.a.doJt.e.-6 Jt.e.~pon..&a.b.t..e.~ de. ..ta..& opeAa.c.l.on.e.-& que. .&e. Jt.P.a..t<.ce.n. 
e.n. e..e. me.A.ca.do de. cobe.J'l..tUAa..--6, cu.ya. ca.pa.cl.da.d .té.cn..(ca. y e.X.7J"-·'t.-·te.n.c.{.a. 
.&e. a.c1t.e.d..L.te. a..t Ba.n.co de. Mé.x...lco: 

b) Manua.l.e...i de. opM.ac.<.61t ap't.obado-.1 po't. e.L lla.nco de. Mix..<.co, l.o-d 
cua..t.e..& con...M..de.JLcvt.á.n. e.xpt.lcLta.me.n..t.e. e.t ca1t.ác~e.1t. c1t.e.dL.t...lc..Lo de. ~a.~ 
cobe.'t..t.U't.a-d camb¿~, de.b¿endo p~e.ve.n que .t.a..i ope.'1.ac¿one.<1 de. 
comp~a o de. ve.n.t.a cu.mpL.IAAA con lo..i ~e.qu.< . ..il.t.0<1 que. d 
¿ft.t.e.'t.met:Ua.JL.i.o .t.e.11.ga e..i.tabLe.c¿do..i pa'1.a d. o.t.o~gam¿e.nJ.o dP. 
CJt.é.dA...to..& , y 

e) Do4 Lút.e.a..i .t.e.Liton¿ca~ co1te.c.t.ada..i a La 't.e.d op(!.)1.ada. po~ e..t. Sanco 
el.e. /.lé:uco. 
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Et. Ban.co de. Mé.x.lco pubUCIVl.á. e/L e.t. D.tQA.l..o 04.tc..l.a,t. de IA. F•-<ie'La.clón. 
t.o~ 1tomb1t~ de. t.o~ ./.n.teJU11ed.ta.'L.to~ a.u.toll..Lza.do~. 

Seme.J.>t.'La.hne.n..t.e. ~e. 
Ban.co de. Mé.x.lco 
Cobe.>t.twi.a.~. 

.doUc.U.CJAá. a. .1-<L. 0.l.Jt.P..cclón 
a.u.to11..tza.c.t61L plVl.a. op•..JUVL 

de 
e/L 

OpeAa.c.(.on<?.-& 
e..t Me1t.cado 

do.. 
de 

Sot.a.men..t.e. t.~ ..t/lA.U..tuc.ton.e.~ <'e. C1té.d.Uo de.t. pcú.-1> y Ca.~a.~ de bot.~a. 
a.u.toll..Lza.da.~ pod'Lá.1t ope.'LIVI. como ./JLte.'Lmedla.1tlo~ en. e.t. me.'Lca.do de. 
cob~ a. co...to p.l'.a.zo de. 'L.te..&go.& ca.mb..t1V1.l.o-1>. 

Po1t t.o .ta.n.t.o , t.a.-1. P"-"~ona.~ t.t.&.Lca..& y mo'La.t.e.~ n.a.c..ton.a.le..& y 
exJ:.Jta..n.jeJt.a..d, pod1t.á.n. ce.J..e.b1t.aA. ope1t.a.c.l.01te.-~ d<'. cohefl.1..toi.a. con. .to-& 
.ln..tC!A..mecU.a.JL.l.o.6 a.u.t.01t..t?.a.do-&. SJ..n embo.11.go, P.o!i 01t.9an l. Aimo-& p1ihP.l~o-& 
de.-dcen.bt.a.Ll.za.do.6, .to-& .Utt.<v1.med..(.CVlÁ...0.6 ¿-lnri.ncl.e.1t.o-& no banca...ttlo-& y 
t.o~ ..tn.t"-'Lme.d.ta.'L-lo.& ban.ca.'L.Lo.& n.o a.u.to'L.Lza.do.& como .lnle.11.med<.a.'L..Lo.&, 
11.e.que.Jt..l.1l6.n. a.u..toJL.l..za.C'..l.ótt e.x.p1t.e-&11. dP.t Banco dP.. Mé.x. .. tco pCl.Jt.a. CP-lP.b1t.a.Jt. 
ope.n.a.c..Lon.e..& de. cob<?..lf..t.Wt.a. e..n. et me..Jt.ca.do de. .rt.<?.&e1t.e.n.c.la.. Se?.- p1t.oh.lbt?. 
ope.'La.1t cobe.>Lt.Ult~ colL ca.~a..& de. camb<.o. 

COMPRADORES r VENDEDORES VE COBERTURA 

Lo.& pa."-1.Lc.l..pan.t.P.A ..&P.A.á.n. la..& pe1t.-&ona..& t..t-~tca..1 y mo1to.te~, na.c-l.ona.l.rA 
y e.x..llt.a.n.je.Jt.a..&, que. pue.da.n ce..tebJt.a.Jt. .ta.-& ope.JJ.a.c.{.ottP . .-6 de. cobe.Jt..t.Wt.a. 
po1t no .t.e.ne.1t <.mped<.me.n.to ¡11.J'-1.rilco pa.Jta. o...e.e.o. 

La.-6 pe.1L..&ona...& mo't.a.i.e.-6, ¿.t..!.lca.J.. y e.x..t.Aanje1t.a.&, a.M como 01t.ga.n..l.&mo->6 
ptlbUco.& de.~ce/L.t.ltu.Uza.rio~ e. ./JLte.'Lme.d.ta.....Lo~ 4.tnaJLc<.e'Lo~ /LO 
ban.ca.lt<.o~ y t.o.& <.IL.t.e.1tme.d.ta.lt<.o~ ba.1tca.'L.Lo~, con au.t.011..tza.c.Lón e.xp11.e.~a. 
de Ba.nco de. Mé.x..tco, de.bi:iAd..n pJt.e.~P..n..taA a.n..t.e. ta. .ln.&t.U.u.clon. con. la. 
que. de.-6e.e..n. 1t.e.a.t..lza.1L opeJt.a.c.i.on.e...&· de. cobe.Jt..ttvt.a...& ca.mb..la.JÚ.a.~, .La. 
.ln.to~ma.c.Lón .&ut<.c<.en.t.e. que. t.o~ a.CJLe.cU..t.e.n como ~uje.t.o.& de. .&ot.ve.n.c<.a. 
y e.n. .&u ca.~o e.-M.a.bt.e.ce.1t e.t. o.t.o~gam<.e.n..lo de t.a.~ 91V1.an.l.ta..& 
compt.e.me.n..t.a.'l..<.a.-1> -6<Lt<.c.ten.t.e..& y n.e.ce.-1.a.'L.La-1> a. t-ln. de. ob.t.e.n.e.'L t.a. U.ne.o. 
de. CJLé.d.Uo q1Le. 1tequ<.e.'Lan.. 

PC1..11.a. .ta.& opC!.IU7..clo1te..& de. compila. y ve.n..t.a. de- cohe.."Lt..tL'l .. a.& de. 1ti.e...!.go 
ca.mb<.QA.l..o t.a. .ln.J.o.l.l.tuc<.61t ped.01.á. a.t. .Ln..l•JLme.di..aA.to •..t. Acta. 
Con~u.t.<.va., R,F,C. y t.o.& pode.1te.-1> que. t.o a.c1te.d<..ten. como una. 
e.mp1te.&a. t.e.ga.t.me.n.te. e.-M.a.bt.e.c.tda.. A.&lm.L~mo, ~e 1te.quelt..tltá. .toda. t.a . 
.ln.to1tma.c.L6n t<.n.a.n.c.te.'La. y con..ta.bt.e. qu.. ta. In.~uc.lón. con..&<.de'Le 
pe..Jt..U..n..en..te. pa.11.a. Ue.vCI.lt. a. cabo un.a. opvta.c-lón. 1 .P.a. <":ua...P.. .&P..11.á. 
Jt.e.v..l,...&a.b.t.e. cuan.do ~e con&dC!.Jt.e. con ob¡e.to de. e.v.Lta...1t. ope.Jt.a.cLon.e..& de. 
'L.Lugo a. t.a. In~uc.L61t, 

M a.mpa.1Lo de. tLtt co1LVt.a..t.o ma.1t.co ( cott e.P .. nomb11.e. de. l.a. .(Jt&Ut..u.c..(ón. 
con. .ta. que. 4e. de...&e.e. ope..1t.evt.) con. cua..tquLP...Jt. .l..1Lt.eJL111e.cLl .. a..11.A .. o a.u .. tc• V.za.do 
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poJL e.J' .. 80.n.co de. Mé.x...t.co pQ.JUl. opeA.aA. e.n.. e.1.. me..n.cado de. cohrvtt..ww-& dtJ .. 
Jt..l.e...&go-6 camb-l.rvr..lo-& .&e. .t.e a.bltÁA.á. una. .t.ltt.r?a de. cJt.é.dA...t.o .to cua.P_ ~PAá . 
..&u.4t.e.n..ta.da. con. .ta. docume.n..t.a.c.lón. que. p1t.e...&<ut.te. y .P .. a. cu.a.P_ .-!iP..Jt.á 
CUL.toúza.da. po'I. ta. V-Ut.e.cc..L6n. de. C11.é.ctu.o d.e. ta. .ltv..t.Ll.1Ldón.. 

Ptl/UJ. La. de...t.e.Jl.J7l..t.n.a.c.Lón. de. .ta.-6 Un.e.a...& -&e. .toma.Jt.á. en cu.e.n..ta. to 
.&lgllÁ.e.n.te., cuUc-lona..t.me.n.te. a..t. a.ná.U&.& d•- c11.~d./..lo t11.a.d l~..lona..t.: 

- S.<.. ta. EmplLe...&a. u doml..&t..lca., -Lndu..&tA..la.t, come.Jtc-la..t. o de. -&e.1t.v-lc.lo ~ 
-6-l.n. ope.1t.a.c.tón .tn.teJt.n.a.c..lona.t y polt. ~-º mf..-Amo ~Ur a.cl.J. uo~ 
.l..Jt.t.VUta.cl..ona.Le.-6 a. ..&u. ta.volt., -&e. u..t...lJ'_{.:w . .Jt.á.n. .to.~ poUA ... l.cn.-6 d". 
CJLé.d..U..o .t.Jta.dA..clon.a.Le.-6 pa.Jut e.-6-t"- Upo de. Emp1t.P.-6a-6 qcL"- opP.'La.n 
e.n ta. ln./>t..U.uclón, má..& un. de.pó.&U;o de. grIAa.n.tt.a. do.P- 1 oi "-q<llva..t.en.t•. 
a.t. monto que. p'1.e..le.n.da. ope.'1.a."- de.po.&Ua.do e.n. Mone.d.a. Naclona.I'. a .&u 
4,a.Vo"t e.n. .e.a. 0..(..Jt.P.c!c.lón. de. Ba.n.ca. de. ln.11P.A41.ótt dr .. la. In.-6LJ.J.u.cl..ón. 

- S.l .ta. EmpJLe.-&a. t.le.n.e. opella.üón con U e.x..t.e..Ji.Lo1t. y P...~ -Utd.u.~i.Jt.{ a.P., 
comP.A.ci .. o..l. o d<._- -óe..'tvlci.o..& Nac-l.ona.t o Ex.Vta,tji?.'La. y -ótl~ a.f'!t(vo---& 
.l.n.t.e.Jt.Jt.a.c.lona.t.e.-6 pue.de.n. gct..Jta.n.t..l.Za."t e..e. Jt..l.P .. ..690 dó.t<lA. que. adqu.l.P.Jt.r. con. 
e.-6.ta..-!i opP.A.a.c..t.on.P • ..&, e.-&.t.o.-6 a.cUvo..& pod11.áJL -6e..11. con.MdP .. 't.a.d.o.& y e.n . 
.&u cu o l oJLma.l .. l za.do..& como ga.1t.a.n..t..ta..& a.d..Lc .. tnn.aJ'.e.!.. 

- En. e.t. ca...&o de. qu.e. .ta..& Emp11.e.-da.-6 NacJ..on.a.tr • ..& o Ex.l.11..a.n jC?..Jta..-!J 
ga.l'l.a.n..U..ce. J.iu op<'Aac.l..ótt de. comp1ta./ve.n.ta dP. cobe.l'\.)..u1t.a. con ~nJ:1te.9a. rl.e 
cu.a..t.qu-le.1t. -ln..&.t"tume.tl..t.o de.n.oml.na.do t?tt dó.tO.'tl?A am<'.1t.lca.n.o-6 1 a l 1 .&P • 
.t.e..& pod'l.á. opHa'1. too& monLo.& d.e cobP.'1.tu.~cz .&oj!,ll!U.ado~ 

ln.cfape.iuUe.n.te.me.n.t"- de..t. mon-to d"- .&u. .Un.ea. de>. c'1.ódLto. 

PARA F./. ESTABLECIMIENTO PE LA LINEA IJ/; CREPITO 

CLIENTE 

P'1.e..&e.it.ta. .&o.U.c..Ltud 
de. .t.ln.e.a. de. C'1.é.clU.o 
pa1t.a. o p e.Jt.a.c.l.onu 

R e.clb e. no.t../.¿lca.clón. 
de. monto a.ut.oúza.do 
o -'t.C?.Cha.zo 

GERENCIA IJE 
CAMl.l!OS 

Re.e.lb e. 
.&oj!,lc./..tu.d 

Re.clbe. 
no.Ll.¿lca.clón. 
.t.ltt.ea. auto'l..lza.da 
o 1t.e.cha.zo 

~3 -

COMI7 E PE 
CREPITO 

Rec.lbe. 
.&oUcltud 

Ana.l..-'.'la. 
a.tl.i_O-'L·l.ZG. 

o "L"-c/La.zn. 



CLASES DE OPERACCONES 

F.t. Me.Jt.ca.do d.e. Cobe.'LltVl..a.-6 Ca.mb.l.a.J1.l.a-!i ptr.opo11.c.(.on.a. a to~ 
p<VLU..ct.pa.n..to.-!. .e.a. opo~da.d de. cub'L./..Jt. Jtl.o.<190<1 c0J11bl.a.Jt./..0<1, .tallt.o 
de. pa.4'..Vo.).i como de. a.c..t..l.vo..&, den.om.t...na.do..& e.tt d.ó.taAe..& e.Ma.d.ou.nLdett.&P. . ..& 
Po1t. .f.o .ta.n..to, e.n. e.4te. me.JLca.d.o e.x..l...&.t.e.n. do.& .t..tpo..& do_ ope.1t.o.c.i.011 p_,.& : 

- T .Lpo A, a. .ta...6 QUP ... .&e. d.P.n.omln.a.Jt.á. Comp1t.a. d.P. Cobe.lt.i.u1t.a. Ca.mb . .ta.'1..(.a. 

- T.Lpo B, a. .t.a...e. que. .6e. d.c.n.om.lltaAá. Ve.n.t.a. de. Cobr;>./l...t.UAa. Ca.mb.l.aA.J.a 

.cí2M2.RA D..E COBFRIURA CAMBfARIA 

La. Compila. de. Cobe.Jt.tuAa. Cambt."-"-1.a. co~<1ü. •.n. t.o -!.l..gu.l.P.n.ü. : 

./.. J En. .e.a. ¿e.cha. de. con..t.Jta..ta.ct.ón. de. ta. opP.'ta.ci.ó11., o.l paAt.l.cl.tJa.11~.e 
pa.gcvu!. a.e. t.n..te.Jtm•.d.iaJl.<.o ai!.lo'Llzado """- cantldad Q.ll mane.da. 
n.a.c.lona..t., .ta. cua.t ..&e. d.e.n.om.l..Jta.Jt.á. "p1t.e.c.lo d."- J..o. cob<'..Jt.t..tvw." • 

.U) E1t v-L'Llud d.<'. e.a. ce.tP.b1t.a~-'.ón dP.I!. con.t.1t.a..to dP. compita. d.e 
cob~a., e.e. pa.'L.tt.ct.pa.n..te. a.d~u.1.v1.e. : 

a. J Et. de.Jt•.cho a. Jte.ci.bt.'1. d.e.t. -ln..te.'Lme.dla.'1.1.0, •.n. ca<lo d.e. quo. e.e. pe.<10 
mex...l..ca.n.o J..e. d.e.p1t.e.c..te. con. 1t.e...&pe.c..to a.e. dó9.c1.11. U~D d.UJLOJt.1.P.. e.t. pe.'t..todo 
de. v.tge.n.cÁ..a. det con..t1tCLto, 1rna. ca.nLlda.d en. moruula. na.cl.ona.C. .f.gu.a.e a. 
l.a. QUP.. 1t.e.-6uUe. de. mu..u:.A...p.PAca.A el.. mon..t.o dr.. ta de.p1t.ec.Lo.c.l.ón 
ob<l•Ava.d.a. dtl'La.n..t.P. dt.cho P"-Jt.lodo, po'L .t.a. c1111.l.l.da.d 0.11. dótaJt•.<I ob J•A.o 
de. .t.a. cobe..1t.:t..wta.. El!. poA.t.Lcl.po.n..t..ct Jt.C!C.1.b.l.Aó. '1_.P_ pago de d.tclta. 
ca.n..t.Ldo.d en morte.da. tta.c-Lona..t., el. ..&<!.gundo et.ta. ltá.b.l..t bo.ncaJt.1..o 
po4t.e..Jt..l.01t. o. l_a. te.cha. de. venc..l..m.l.C'Jt..to de. la. opPA.o.c.l.órt de. c.obe.11.-t.l.1.1ta.. 

b) La. obUga.c-Lótt de. pa.ga1t a.e. .ln..t..e.1t.me.d.Vt..Lo, P.n ca.-60 d<'. qlLe. P_t_ p9.-6o 
me.>U..ca.no <le. a.p'Le..ct.e. coa Jte.<lpo.c.to a.t dót.a't USO du'<a.nte. e.!. pe.Jt./..odo 
de- v.Lge.n.c.la. deJ.. con.t.Jta.t.o, UJta. ca.n..tld.a.d ett moneda. na.c.l.orta.l. .Lgua..t. a. 
l.a. que. 1t.P_-6ul.t.e- de. mu.U<...pUcCJA e..I. mon.t.o de. ta. a.p1t.P-c..la.c.l.ón ob-6e.1t.va.da. 
e.n. dt.clto 'pe.Jt.l.odo poJt t.a. ca.n..tt.dad ea dót.aA"-.& ob¡u.o do. t.a. 
cobe.'L.tuJta.. EL p(J.Jl.lt.cl.pa.n..te. P.to.ct.ll(J.Jl6. ._e_ pa.go de dt.clta. ca.11.t.lda.d 0.11. 
mone.da. na.e.lona.e., e..t ..&e.gundo d.1_a. há.bU ba.nca/tÁ.o po..&({l.'1..lo1t. o. .1..a. 
¿e.cha. de. ve.nct.mt.e.n.t.o de. t.a. ope.Jta.ci.óa de. cobe.Jt.tu.Aa.. 

En. ca...&o de. que 9.t. pe.-60 me.x..lco.no rto ~e. ap1t.e.c.<.r~ nA. ~e. d~p.tt.P.cle. con 
1t.e...&pe.c.to a.J_ dó.l!.a.lt. USV dWta.n..te. e.e pe.JLlodo de. v.l.ge.nc.La. da..P.. con.J:Jt.a..t.o 
e..e. -ln..t<l.'Lmr.d.l.a.'Llo ao .t•.adJtá n.<a9un.a. nb.V 9a.cl .. ó1t a ¿avo". d•.t 
pa.Jt..t.Lc.Lpa.n.te., ri.t e..l pcvt.U..c.l.pa.n..te. a. ¿a.vo't. dP . .P.. 1..n.lct.Ame.dla.."-1.o, itn . .l'..n. 
.¿e.cita. de. ve.nc.l.m.(.e.n..t..o dP_ .ta. op('.1t.a.c.L6n. 

Po1t. e.¡e.mpl.o -6l una. Emp1t.e..-:Sa. MP.x..l.ca.na. t..J.(>.ne. 50, 000 USO "-n cu.en.to.~ 
polt. pa.gaA. a. 30 d.J..a.~. StL Jt....l.C'_.J.igo ftP . .J.iUle. en. QlLP.. ct . ..e. (1.po dCJ. c.a.mh.lo d<,€. 
pe.~o/USV ..&uba. má...& de. l.o e..Ape.n.a.do, p11.ovor.ando uno. dep1t.C?.ctacl ótt dC"_t. 
pe..&o t1t.e.n.:l.e.. a.t dó.ta.1t., oca...&lonando UJt uu.m{t.lt.:l.o en. .t.a. ca.n.J..J..dctd d.P.. 
pe..J.io~ 1tP..ce..J.ia.Jt.1.o.J.i y>a.11.0. comp1t.cvt J'.c•-~ !i0,000 llSD 1t.~t¡llf'.•t/dr:i-\, 
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En. ta. 41.gu.le.n..t.e. t.lg1v1.0. -&e. m<LC!.4t.Jt.a. ta <1.x.po&c.lón. aP.. 'l..lo...&go d.•. o.-1>ta. 
Empn.e.-1>a.. !Se. ..&lLpon.e. qu.e. e.t .t..<.po d.e. camb.lo v.lge.n..t.e. e.-& 3.1100 
pe...&o/USI>), 

l+l 

so,ooo ------------------------· 
pe.-1>0/USI> 

o.oo 
3., 04 s 

so,ooo ----------------------------------------

1-J 

En. e.t e.je. x. -l>e. n.e.pn.e.-1>en..t.a e.t .t.lpo d.e. ca.mb.lo pe.-1>0/USI> y en. e.t eje. 
y, e...t. ca.mb.l.o tie...to de. .ta . ..& ga.na.n.c.i.a.~ e.n. pe. ~o..& de. ta.. opc.A.a.c..lc.ln, La. 
Un.e.a d..la.gon.a.t mu.e-U..n.a. et. pe.n.t.U. d.e. n..le.J.>go ca.mb-lan..lo d.e. t.a. Empn.e.-1>a 
con.¿on.me. baja e.t .tlpo d.e. ca.mb.lo d.e.t. pe-1>0/USI>, ta cu.e.n..t.a. pon. pagan. 
-1>0. vu.e.tve. má.-.1 han.a.ta (u d.e.c.ln. •-"- pe...&o -1>e a.pn.ec.lP. tn.o.1t.t.•. a.i. d.ót.an.) 
d.o. .ta.t -1>tLe.n..te. QlLC!. t.a. Empn.e.<la. n.e.g.i..-1>.tn.a wta ganan.e.la. n.e..ta.: a me.d..ld.a. 
q<Le. u .t..<.po d.e. cambLo pe..<10/USI> aumen.t.a. 1 P • ./> ri.•.ci..Jr. •..t. pe.<10 <le. 
d.e.pn.e.c.i..e. con. n.e...&pe.c.to a.t d.ótan.) , t.a. ctLe1U.a. pon. pa.ga.n. n.• • ..&u.l..t.a. mó.-1> 
can.a y .ta Empn.e.J.>a. M.g.1..-1>.tn.a. tLn.a. pé.'l.d..ld.a. ILe..ta.. 

l/.E.ll.IA fil¡ CQB ERill RA J;.AMB.lAIU.A 

La. Ve.n..t.a. d.e. Cobe.n..t<Ln.a. Ca.mb.lan..la con.-1><.&e l!Jt .P..o -1>lgu.le.n.to. : 

.l) En. t.a. ¿e.cha. d.e. con.l'l.a..ta.clón. d.e. ta. op•.'l.ac.lón., et. pa.'1.U.clpan.le. 
'l.e.c.lb.ln.á. de.t .i..n..to.n.me.d.lan.lo atL.ton.<.zado un.a. ca1U..l.da.d o.n. mo1Le.d1> 
na.c..lon.a...t q1Le. ..&e. de.nom.l.n.rvt.á. "p11.e.cLo d.v# -ta. cobcv1.lu1t.a." . 

.l..ll En. v.ln..tu.d de. t.a. ce.t.e.b'La.c.ló1L d•..t con.t'l.a.to de. ve1U.a. de. 
cobe.n..t.lL'La., u pa.n..tlc.lpait.t..e. adqu.len.e : 

a.) La. obUga.clón. de. pagan. a.t .i..n.l<vtme.d.la.'1.i.o, e.n. ca.-1>0 d.e. qu.e. et pe.-1>0 
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mex.<.cano ~e. dep'Le.c<.e. con 'Le~peci..o at. dót.~ USD dUACJJl.-te e.t pe.'Llodo 
de. u.tge.ncla. d.e.t. con.Vt.a.t.o, e.t. <'.qu<.va..l.Q.n.le. e.n. mottP.da.. na.c.ton.a..P. 
'1.Uu.t..la.n.t.e de. mu..e..t..l..pt.lc~ et. mon.to de. t.a de.p'1.e.cla.clón ob~e'Lva.da e.n 
d.J..ch.o pe.JI.lodo, PO"- t.a. can-U.da.d. en d6l~e~ de In.. cobe'l.tu'l.a.. re. 
p~clpa.n.t.e. e¿e.ci..u~á. et. pago de. dlcho o.qUlva.t.C!.Jt..le. .,_n mone.da. 
na.c.J..onu, et. ~e.gundo tU..a. há.b.U. banccvúo po~i..e.M.o"- a. t.a. ¿e.cha. d.e. 
ve.nclmle.n.to de. t.a. op~a.clón de. cob~tVta .• 

b 1 E.l. d.e.11.e.cho a. 1t.e.c.Lb.út. dü -ln..t..e.1tmQ.cLl..a.'1Á..o, e.n. ca . .&o dP. qtLe. e.R. peJ.io 
me.U.cano ~e. o.p'1.e.c<.e. con 'Le.-&pecto a¿ dót~ USD dUAo.nto. e.t p"-'1.lodo 
de. v-lge..n.cla. de.J.. con..Vt.a.t.o, un.a. can.U..da_d e.tt moneda. n.nc-Lon.a.P. J.gua.t. a. 
.ta. que. Jt.e..óu.Ue. d.e. mu.U.1..pUca.;i. e..I.. mon..t.o de. .ta. a.p11.11.cJ.a.c.l.ó1L obJ.ie.'L.va.da 
dUAa.n.te d.J..ch.o pe.Júodo, po'L t.a. ca.n..U.dad e.n dUo!l.e~ obje.i..o de. t.a. 
cobe.11.i..~. Et. pCIJl.Uc<.pan.te. 'LO.Clbl'1.á. eP. pago do. oilch.o. ca.rcU.dad o.n 
mone.da. na.c..i.ona.t., eL ~egundo d..ta. hábU. ban.caJtÁ.o po~l<'.Jt..i.oJt. a. Pn 
4ech.a. de. ve.nclmle.n.to de t.a. op~a.clólL de cobe"-'.<v..a. 

En ca.-60 de. quP. e.e.. p<' . .&O me.x..tcruto no .&Q. np.'1.1?.c..(.P. tLl .&e. d.c.p'Le.c.<...e. con. 
'LUpe.cto a_¿ dó~ USD d.wl.a.n.te. e.l po.úodo de Vlg•..ncla. del o.01i.t....a.lo 
et. .ui..t~me.~o no i..elLMá. n.l.ngttna oht.laoc.i.ón a. 'ª"º"- de-l 
pOA.Uclpa.n.te, nl et. poA.U..clpa.n.t.e a. 4a.vo'1. do.I. lni..Mme.dla.'Llo, en t.a. 
.¿e.cha. de. ue.n.c..Un.lc?.n..to de. .La. ope.JLa.c.<.ón. 

Po11. e.je.mpto 4-l u.n.a. Emp1t.e..&a. Me.x...Lca.na. hub.le1ta. v"-11d.tdo ma.nzana..& a. un.a. 
ca.de.na.. de. -6Upet..11.me.A.c.a.do-& e..&ta.d.ou.n ... tde.n...&e-6 y .luv.le1t.o. una. cuen .. t.a. po11. 
cob11.~ a. 60 dJ..a.~ de 5, ono USD e-&.tevt.ta expu.e..óto. a.JI. 'Lle·lgo do. 
obi..en~ un metto'1. Upo de ca.mblo pe.-&o/USl'J. (Se i..oma. como "-"-te11.encl.o. 
et. t..lpo do. ca.mblo 3.1100 pe.~o/USD) 

(+) 

s,ooo ---------------------------------------

º·ºº 

s,ooo 

(-) 

3. 10,45 
1 
1 

' 

- H. 

100 3.1155 

pe.~o/USD 



La. u.nea. con. pe.n.ctt<tn.t. .. po4U..!.va. 11. .. p11.e.<1cut-t<L o.t pe.11.tJ-i. d._ JLL._<190 
ca.mb.<.a.M.o de. .ta. poM..e.l.611. e.n. ._te.c.t.<.vo de. .ta. Emp11.ua. ( de.11.Lva.da. de. 
.ta...I cue.n.ta.-6 PO"- cobll.Q.IL), Con.,o'1.m._ a.ume.n.ta. ...t Upo d._ ca.mb.<.o 
pe.-60/USD, le.-6 de.c.Ut. e..t puo -6 .. de.p11.e.e.<.e. t11.e.n..ta. a..t dó.tM). .ta. 
Emp11.ua. ,,_._e.lb._ mu pe..t.o<I d._ .to Upo.Jta.do y, a. m .. <Uda. que. ca.._ ( o.-6 
d._e.<.'1. ...t pe.<10 ..i .. a.plLe.e.le. con. '1.Upe.cto a..t dó.ta.11.) 11.e.e.<.be. me.n.o'1. 
can..t.lda.d d.. p o.-60-6 • 

OPERACION Jl.f¡ COMPRA l VENTA VE COBERTURA 

CLIENTE 

e11.ue.n.ta. op....a.e.<.ón. 
c<Ul.ta. y/o ¿e.t.{¿011.0 

Re.e-lb._ co.U.za.e.l.ón. 
o ..... ga.e.l.611., ,, .... <\~ 
co~o 

GERENCIA DE CAMBIOS 

Re.c.lbe. <10U~d 
de. ope.'1.a.UÓll. 

Au.to,,....za. y co.U.za. 
o 1t.echa.:za. 

PEPRECIACION Q APREC!6CION l!E .!.A ~ NACIONAL 

Pa...a. .to..i e.t .. cto-6 de. .ta.<I opo.Jta.e.lon.u ¿~o de. ve.n.ta. como de. compita. 
de. cob~ILILa., .ta. de.p11.e.c.la.e.l.ó11. o a.p11. .. cla.e.l.ó1t ob.de.'1.VO.da. de. .ta. 
mon. .. da. 1ta.c.<.01ta..t COI!. 11.e<lpe.cto o.t dó.tOA. de. .to-6 EE.UU.A., <le.IL~ e..t 
,,_._<IU.Ua.dci d._ ,,_._~ a..t .U..po de. ca.mb.<.o pubUca.do e.n e.t "Mov.<.m<.._...¿o 
D.llVL.<.o d...t Me1Lca.do d._ Ua.f.011.u" de. .f.a. BoUa. Me.x..tca.1ta. de. Ua..to11.e.<1, 
S ,A, de. C, U, , "-1!. .f.a. ,._Ch.a. de. Ve.ltc.lm-le.n.to de. Ca.da. OIJe.'1.a.c-lÓI!. de. 
cobelLt.u.'1.a., e.t .U..po de. ca.mb.<.o de 1Le.¿e.'1.e.1tc-la. .<.11..(.c.<.o.l que. Ub1Le.me.n.t.e. 
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pa.c.t.e.n. .t.a..-6 pa.M.M, u cw.a.t. coJVLe.-.lpottdeAá. a. c1La.lq1Ll..,1. .U.po de. 
ca.mb-'..o de. m<Yt.ca.do vl..ge.n.tc. e.n. .e.a. te.cha. de. co1tht.a.ta.c<.61t dr.. crL<i.a. 
opC!.11.a.cJ..ótt de. cobe.Jt.t1LJ1.a.. 

En. e..e. e.ven.t.o de. que. en. .e.a. te.cita. de. ve.11c.l.mLe.n.t.o d•- 2-a. ope.'1.a.c.lón. de. 
cobe.Jt..ttvt.a. qu.e. coMe...&pottda., n.o o pe.A.en. ..e.o~ me,.11,ca.do...!. cambJ..a.ll-lo.4 e.n. e..t. 
pa.t.6, .la. .11.e..i.ta. a. que. -.le. JLe.&.lC!.11.e. e..e. páNr.ato (L)t..!.MÁ.Oll. de.be.11.ñ. 
e.te.c.t.UQ.11.-.le. a..t. .t.tpo de. ca.mb.lo pub'-lca.do ett el "Mov.l..mt1111..t.o 01.<IALo 
de..t. Mll.ll.cado de. Va..t.011.e-.1" c.l..t.a.do, u P"..i.mcv1. di.a lc.cib.U ba>tca.>U.o 
po-&.t.e.J't..l.01t. a. d.Lc.fto d.La., e.n. que. ope..1t.P..JL l.o...i m~ca.do.-6 c.a.mb.i..a.1t..l.o.& 4'..tt. C?.I_ 
pa.t-.1. 

E~ caAo de. qu~ e.l. 1t.e~u..t..t.ado de. ~a. ~e~t~ que. coJtA~~po1tda ~r.Q 
po.M..U.vo .e.a. moneda. >ta.c-'..on.a.t. -.le. lc.a.bll.á. dc.p'<e.c.la.do dc.l pJU.n.cLpl_o a.l 
t.t.n.a..e. de-1.- pe..>t.lodo de. v.tgcutc./.a, de.2- con-t..JLa..t.o, e.1t ca.-.10 de. · que. e.t. 
J\.~.&u..Ua.do .&e.a. n.e.ga..U...v o , ta. moneda. 1ta.c.Lona..t. ..&e. lia.b1t.á. a.tJll.P..c.(a.do 
d.wt.a.n..t:e. e-1.- pe.JL.todo en. cue.-.1..t..ló>t. 

lit. Upo de. ca.mb.l..o de. .e.a. te.cita. de. ve.nc-'..ml..Mt..o de. cada. op•..JLa.cl.ó>t de. 
cobe.Jt.t..ILJl.a. a. qu.e. -.le. 'Le.t.le.'1.e e-1.- pll.-'..me.'I. pá.Jt.'1.a.to, -.IM.á. e.l QCLe. de. a. 
CO/l,OCe.JL .e.a. ao.e.-.1a. Mu..(.co.na. de. ua..e.011.1!.-&, S.A. di!. c.v .• de conto'l.m<.d.a.d 
con l.o ..1.elta.tctdo e.n e.e. pun.to 2. de. .e.a "Rv.-.1ot.uc<.61t -&ObJLe. e.e. Upo de. 
camb.Lo a.pLLca.bte. pa1t.a. ca.tcu.l..a.Jt U e.qt.LA .. vo..te!.n,tq_ ett moneda.. n.a.e-Lon.ut 
de.2- pJLl..n.cJ..pa..t. y 2-o-.I .ln..t.e.11.e.-.1e.-.1 de. 2-0-.1 Bono-.1 de. .e.a. Te-.1011.vú.a. de 
l'e.dl!.11.a.c.<.ótt de.n.om<.na.do-.1 e.n man.e.da. e.ic.t.Jt.a.n.je.'l.a. y fJo.ga.d<V>.o-.1 e.n mo1t .. da. 
na.cl..otta.2-", pubUca.da e.n e..e. O<.a.JLl..o Ot.<.c.<.a.2- de. .e.a r-.. de..~"clón e.e. r O 
de. n,ov.l..emb'l.e. de. J 9 9 L 

Cua.itdo La. Bo'--.!a. Me.)(..(.ca.na. do. Va..t.011.e-.1, S.A. de. c.v., n.o pueda. 
pubUca.JL e2- Upo d.e camblo a. qu~- -&e. ,..._,1..1!.'Le. Q.I_ pá.'1.11.a.to a.1Lt..e.11.lo'1., 
e.e. Upo de. ca.mb.l..o -&Má. e2- qtLe pubUque u /la.neo de. Mé.x..i..co e.n. e..e. 
l>l..a.JL<.o Ot.l..cla.l de. f.a. F!!.d<V>.acJ..ótt e.f. d.to. há.bU ba.11.ca.11.<.o -.1<.gu.1.e.n.t..e a.f. 
d.e. ta. te.e/tez. de. ve11.c.l.ml..e.n...t.o de. .ta. ope..11.a.ci.ón. de. cobell.t..u11.a.. 

s.ui e.mbCVLgo, d.o. -.IM .lnlc.á.b<.t. La. te.du1. de vencúnl.0.11..t.o d.o. l.a. 
ope.'l.a.c.l..6n. de. cobe.'1...t.uJt.a., •-'- .U.po de. camb<..o apU.ca_bt.e. -.le.'1.á. e.2- que 
Ita.ya. ptLbUcado u cUa.áo lla.n.co , e..e. -.10.gwtdo ct<.a. ltá.bU -.1lgu.l.•..n..t.e. a.l 
ve.n.c.Un.l..e.n.t..o de. La. p11.opl..a. ope.Jt.a.c.lón. de. cobe;ú.Wt.a.. 

posrCTf2NES 

A Lo-.1 J..n..t.e.11.me.d..l..ClA.lo-.1 e.t, /la.n.co de Mé.x.J..co .te.-.1 a.-.1.lgtta. u.na. po-.1<.c<.ótt 
de. a.cue.11.do a. .e.a.-.1 CQ.11.a.ct..e.'l.l..-.lt..tco ... pa.'<UC!Ll<l.Jl.e.-.1 de. ca.da. .l..lt.M.Uuc.i_ón., 
.e.a. cual n.o debe. e.x.cede.11.-.\e. a..e. t..éJl.m<.n.o de ca.el.a. d.<.a.. 

10% 2,(Ui.ga. o co'l..t.a. 
90% -.10.e.o coJL.t.o (CtLb.lo.11..!.o con pa.90.(0.6 o .!.e.-.1060110-.1) 
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CCU.a..ó de. IJo.t.-&a. po4Lc.L6/L a.u.t.oJLLza.da. t 00% 

100% co'Lto.ó o .t.C111.go4 
coll..to-& e.n. e.x.ce.-60 a. -6U po...u_c.lótt o.u.t.on.<.za.do. 
(cub.LVl.lo4 co1t paga.te.-& o .te.4obo1to.ó) 

EBlliQ 2'._ TIPO Dé ~.Q Dé REFERENCIA INICIAL 

E.t. p1t.e.c.Lo y u Upo de. ca.rob.Lo de. 1t.e.te.n.cw. l.IU.c.(.at. de. .ta.-& 
ope.11.a.c.<.011.e...& de. cobe.'LtUlt.a. 4e.1t.á.11. pa.c.t.a.da.-& .t.Lb1t.e.men.to. Pº"- .ta.-6 pa.lt..t.e..ó 
y e..ó.t.<Vt.á.n. e.x.p1t.e.-1>a.do4 e.n. man.e.da. 11.0.c..l.on.a.t. po'1. dóta.11.e..ó de. ~.o-6 EE. uu. A 
cub.Le.Jl.:t.o-6. 

E.t. p.t.a.zo de. '-cu. ope.11.a.c.Lono..& de cobo.JL.t.u1ta. -.1e.1tá. pa.c.t.a.d.o U.b1to.mo.n..t.o. 
po'1. .ta.-& pa.Jt.te.4 41.lt .óM. me.1to'1. a. un. d.to. n.I.. ma.yo'1. o. 3 6 3 d. to. -.1 
na.t.WLa..t..e...& c.on..t.a.do.& a. palt..U.1t. de .ta. &.P.clta. dP. r.onftiat.ac.l.ón., 
.te.n...le.ndo..&e. ta. po4Lbutdad dt!.. 1t.PJtOUQ.ll..&C. ...&uc.e.J..l.vamP.n.te. pnJL tH?.1t.Lodo..& 
a.d..Lc.Lon.a.t.•--.1 • 

La. Uqu..l.da.c.l.ón dP. .ta...& ope.1t.a.c.Lone...& de. cobe.1t..t.tv1.a. ~"- 1t.P..a.Uza.1t.á. 
e.x.c.t.u..!il.vame.n.t.e. e.n. mon.e:da. n.a.c.l.otLa..t y e.n .to..& 1.~Amino..& pa.cl.acio..& e1t 
.to-6 co/LUt.a..to.ó '1.e.-&pe.c..t.Lvo-6. 

DOCllMfNTACTON 

La.~ Ope.Jt.a.c..lotte.-6 de cob<Vt.t.Wt.a. ca.mb.la.Jt..la. que. ce.tP.b1t.P.n. .ta . ..& 
.i..n..ót.l...t.uc.Lon.e..ó de. C.Jt.éd.Uo a.u.to1t..l.za.da..& pC2..lla. a.ctua.Jt. como 
.Ln..t.C-Jtme.d.l..a.'1.-<.o.ó e.n rli..c.h.o me.1t.c.a.do, de.boAá.n doc11m•.n~.rvi.M. mo.dA.a.n.to • 
Con..t.Jta.t.o-6 M<Vt.co. 

D.Lch.o.ó con..t.Jl.a..to.ó m<Vt.co pod.ltá.n. .(.nctu.<.11. e..ótip1Lt.r.tc.Lone.-.1 11.e.ta..t..Lva..ó a. 
gCl.lt.O./l..U.a.-6 y .ta.-& de.má.-& que. t.o.-6 pa.'Lte..ó e..óU.me.n. COILVP.lt.Lo.n.te.-.1, -~11. QU.e. 
pueda.n. a.fta.ctl.11..&e. .te.x...t.o.& qtLe. mod..l.¿J...qu.t?.tt 1 anu.te.n. o con.l 'la.ve.n gcut P.o.~ 
e...&t..l..pu.ta.c..Lone.-6 de. Lo.6 cUa.do..& con..t1t.a..lo.6 ma..JLco o cut ge.n.()Aa.t., 

La. Ge.Jt.e.n.c.la. rte. DL.&po&clotte.~ o..t. S.l..6te.ma. F-l.tta.n.cl.e.Jt.o d.C?.I.. Ba.nco tJp_ 
Mlx..lco, 11.e..60.tve.Jt.á. cua.t.qu..Le..Jt. cott..6uUa. quP_ ~obn.e. cLJ..cho..& modcU!.o..& d.e. 
cl!.a.u.óu..ta.do mln.Lmo .óe. .te. p1t.e..óelt.te.. 

E.t. p11.e.c.(.o, pta.zo y, en. ..&u ca..&o, gevta.n.U..a..& de. La. cob~'l..lu~a. 
ca.mb.LIVl..l..a., .ta. ca.nUda.d de. dó.ta.'1.e.ó de .to-6 EE.UU.A. ma~e.lt.La. de. .ta. 
m.L.óma., ü Upo de ca.mb.Lo do. 1te.te.n.cJ.a. .(.n.(.c.(.a..t y .ta. techa. d•. 
ve.n.clm.l.e..n..t.o de. .ta. ope.Jt.a.c.l.ón., podJt.á.n. pa.cl.CIA..6e. a. .LJt.a.vé.J.i d(!_ 
cua..tqu.<.e.1t.a. de. .ta.-.1 '011.ma..ó que. u pltop.Lo con.t.'1.a..t.o moAco e.-&la.b.tezca., 
pucU.e.ndo ..6e.Jt. e.~a...& Ve.Jt.ba.I.., pe.JL.J.iona.t o .t..el.e.¿ónA..ca., e...&clt.-U.a. o a. 
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.t.11.a.vU de. cu.a.t.quLe.11. o.lll.o me.d.l..o e.2.e.c.lll.6úco, d.•. cómpu..lo o 

.te..Le.comu.n..lca.c..tón. a.ce.p.ta.d.o e.x.p1t.e-60.me..n...t.e. pon. .ta.-& po.Jt..te.-6. Lo 
a.n..tvt..l.01L, -6.l.e.mpn.e. Qu.e.. .ta..& .lnM..l.t.u..c..(.on.e.-6, 11.e.9.t..M...rt.en. en con..t.a/J{Jj,_darl 
cLLcll.a.-6 ope.'l.a.c..lon.e..& e.. .t.n.va.JL.la.bLe.me.n...t.C?.. .ta.-6 con.t.U..me.n. po1t. e.-6cJt...l..lo, 
.te.te.,a.x., .t.Ue.x. o a . .t.11.a.vo!.-& de. cu.a.tqu.i..M. o.t.11.0 m"d.I o QILI!. de.j" 
con..&.ta.nc..la. pon. e.&c~o · de. l.a. c.e..t.e.b.'ta.c.Lón. de !.a ope.11.a.c.l.ón 
co1t.JLe.-6pon.cU..e.n..te., e...e.. m.l.-&mo c:lúL P.n. que La. ce...le.b1t.ett, d.e.bLe.ndo 
a.4Lgna.Jl.te. a. ca.da. un.a. de. ~.&, un. nú.me11..o pn.og.'le.-6.l...vo qne. e..6te 
11..e.La.c...lon.a.d.o con. U nú..me.11.0 que.. coJVte.-6pon.da. a.r~ con..t7t.a.t.o ma..rtco. V.Le/ta. 
con.¿.tJuna.c..l.ón. de.be.A.á. con...te...n.VL, po1t. .l.o me.no.& La. .&tgu.Len.t."
.ln.'011.ma.c..l.ón. 

b) P11.e.c..l.o a. pa.ga.11. o a. 11.e.c..l.bV1. po11. e.l .ut..t.e.11.me.d.l.aAA.o, M.gú.n 
coJVt.e...tipon.da. r 

e) T.tpo de. ca.mb.to de. 11.e.,e.11.e.1tc..l.a. .tn-l.c..l.a.l.1 

d) Ca.n..U.da.d e.n. dóta.11.e.-& d.e. to .. EE.UU./\. ob¡e..to de. lo. cob"11.luJ1.a., y 

e.) En. .&u. c~o, La. co11..Jt.e..&pond..l.e.1Lt.P_ ga.1t.a.n..t...{.a.. 

La..-6 ga.n.a.n.t..la.-6 e...n. .ta.-6 opeAa.c...t...on.e.-6 dPJ. me..n.ca.do de. cohe.Jt..ttvl.a..& 
ca.mb.taJl..ta.-lo d.e. coll..t.o pta.20, podJl.á.n. .. ..,,_ cont.U..ma.da... me.d.ta.n.tv. 
comwt..lca.c-lón. qu..e. e..t. .l..JL.tp_llJ1le.d..l.Q..Jt.i.o plt.9-..t.P.11-t.P# po1t. ~epa.'1..a.dn. En. PA~'-"-

c.a...&o, .ta.e. comWtA..ca.c.Lón. de.be.Jt.ó.. lta.ce.11. 11..e.t.e.1t.e.n.c.La. a. que. LaA 
co11.11.e. .. po1tdA.e.n.t.e... ga.11.aJtU.a... .." o.to11.9111t "lt 11.0.9.a.c<.ón con. ta 
c.on.¿LJt.ma.c...Lón. rte. .P.a..-6 ope.Jt.a.c.Lon.e...-6 d.e .. comp11..a. y/o dP.. º"-nl .. a. qu.e. 
COJVt.e...&pon.d.aJt.. 

La.-' ga.11.a.n..U.a. .. qu.e. e.n. .. IL ca.-60 .. ._ coM.l.Ll.ttya1t O.ll e.a. .. or""-!1C.lo1tv ... de.l 
me.1t.ca.do d.e. c.obe..'1...tu11..a...& ca.mb.l.CI.JlÁ.a....& d.e. col\.Lo pta.z o , ..&e. de.be..1t.á.n. 
'011.ma.t.tza.11. e.n. .t<!.11.m.ln.o .. de. ta. .. d.l.. .. po-0.tc..l.on.e. .. a.pUca.b~ ..... de.n.t.11.o de. 
to..i 5 dAA.-<I há.b.U ..... baJtca.11.lo .. .. l.gu.i..en.t"~ a 9.a. techo. C!lt qtto. ~•- ha.y11 
con..t.11.a..ta.d.o ~a. co11.11.e. .. po11d.te.n.te. ope.11.a.c..l.ó1t. 

COMISIONES 

Lo-6 .tn..te.Jt.me.cU..Cl.11.Lo..& cüe.blt.M.á.Jt l .. a...& ope.n.acl.on.(J_-6 de. cob9.JL..l1tr1 .. a. pon. 
cu.e.n.t.a. p11.op.la., po11. co1t-O.t.9uLe.n.t.e. n.o ca.11.911'láJ1. coml-O.t.01te. .. po11. .ta.te. .. 
ope.11.a.c..l.on.M, ya. que. .. u.o u.t..u..lda.de. .. ..ie. d.e.11..tva.11.á.n. d.e.R. d.1.tv.11.e.n.c.ta.t. 
e.n..t.11.e. to .. p11.e.c..l.o .. de. cobe.11..lu.11.a. ... 

COTIZACIONES 

Lo .. .tn.te.11.111e.d.l..a.11..to .. U.tt.lca.me.n.te. d.e.be.11.á.n. 11.e.te.11.l..1v.oe. a. l.a..o co.U.111c<.one. .. 
de. ..iu. .. ope.11.a.c..l.01te. .. , .ta.n..to ta. .. qu.e. ot11.e.2c111t a.t. pú.bUco como e.a ... qu.e. 
.tn.clu.ya.n. en. cu.a.tquLe.11. Upo de. pu.bl..tc..l.da.d que. e.tectú.en., en H.11.m!.110 .. 
de,¿ p11.e..c..Lo de. .ta.-& cobe.Jt..t.tvt.a..& que. de.be..Jt.á. e.x.p1t.e.-6a.11...&e. Ub1t.em1?.n.te.. polt. 
ta...i pa.11..t.e. .. y e..o.la.11.á.n. e.x.p11. .... a.do .. e.1t mon.eda. n.ac.tona.l po11. dóe.a.A.._.. d" 
to .. EE.UU./\ •• 
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OPERACIONES .fil!IBÉ. INTERMEPIARro1 

La..& .Ut.-d-t.Uu.c.t.on.e..& de. c1t.é.dl.t.o y J..a..& ca...&a.~ di:t# bot...'6a. tlU.'1 a.e.tú.un l~o11m 
.tn.t.e.JLme.d.LaJt..l..o.ó "..n. e.L me.JLca.do de. cobe.n.lu1t.a..&, pod.Jtá..n ce.Le.bll.a.ll. e.n...t.1Le 
4L, ope.JLa.c.lon.e..& de. vcutt.a. y de. compJUI. dCJ.. cobell..t.u11..a. ca.mb.l.o.ILla... 
La.-6 ..lJt.-6.f....Lclon.e..& d."- c1t.é..cU..;t.o y ca..&~ de. boUa. que. a.e.tú.en. como 
.Ln..ttaJ1.me.d..la..IL.l.o.&, pod!t.áJt o n.o con.ve.n.i.Jt. e.-&tJ~ptt.la.c.l.01tc?.-& 1u?.to..t...Lva.-6 a. 
9C1J1.an.t.la.-1> e.n. .la.-1> opM.a.clon.e.-1> d.e. cobe't.t!J.Jla. que cel!.•.b'1.en. o.n.V..o .. 
e.U.a..&. 

Et. Upo ele_ ca..mb~o d.e. La. ¿".cita. de. ve.n.c.tm.i...P#n...t.o d."# ca.da. ope1La.c.(..ótt d~. 
cobVt.t.WLa. .&e.11.á.. e.t. que. de. a. COILOC,VL .ta. Bol..&a. Me.x.l.ca.na. de>. Vn.l'_U!t.P..~. 
Cua.n.d.o po1t. a..tgún. mo.U..vo ..e...a. Bo.t...&a. Me.x...Lca.n.a. de. Va.e.011.e..& ito pue.da. 
pubUcCIJI. e.L Upo d.e. camb.to .&o. a.pt.Lccvui e.I!. quo. pubV .. que. e.I!. 1.1a.11co de 
Mo!.x..tco o..n. e.I!. P.La.JL.(.o Ot.tcla.f.. de. .l!.a. re.d.eJLa.c.Lón., e.I!. d.ta_ /tá.b.LI!. 
ba.n.cCIJl..Lo -1>.Lgu.Le.nJ:.e. a.f.. d.e .l!.a. t<-c/La. de. v=·~i.mto.n.t .. o d.e. .l!.a. opo.>ta.c.tón. 
d.e. cobe.'1..t.UAa.. 

Lcz...6 ope..Jt.a.clon.e>...6 de. Upo A ( comp1t.a.J.i. de. cobvt..ltu1.a.) d.e.bc>AÓJt 
con..¿.(,,d.VUJA..&e. como ve.n...ta..& a. ¿u..tlVl.o d.e. d.ól.a.'t.e..&. Ve. .Lgua.P_ ma.nCVLa. .ta.-6 
ope.'1.a.clon.e..& d.e. cobe.11.l!J.Jlo.. Upo ll (ven.la-' de. cobo.Jt.l1L1Lo..) tl<'.be'1.á.n. 
con.-6.tdl'..ll.(l.lt.-&e. como comp1t.a.-& a. .¿u..tu .. 1t.o dP.. dó!..aAe..-&. 

En. to'1.mo.. pe.'1..Lód..tca. -l>e. d.ebM.á. .L1tto1Lmo..JL o..t.. Co1tM .. je> do. Admln.L-1>t.1Lac.Lón. 
.t.a....& opCA.a.cLon..e.-& de- comp1t..a.-vP.n...t.a. de. cobeA.Lu1t.a . ..& r¿u.P- .&<'_ ha.yait 
ce.l!.e.b'1.a.d.o aíLa.d..Le.n.d.o a..I!. .Ln.toJt.m• .. ta. .l!.<1.ye.1td.a. .&lgu.to.nA.o. 

11 A.de.má..& de. e.x..L.&U1t.. Jt....l..e.-&go.& ca.mb.l.cvt.J..o.& cut P_a..J.. 1t.e.¿PM.d.a . ...b ope..1t..a.c.i...otte..J.. 
de. cobeA.tu1t..a. ca.mb..La.11.la. de. con..to p.ta.zo, e.x..L.J..i..e.n. Jt..Le...&go-& de. c.'Lé.dilo 
e.n. u.L't.tud. d.e.I!. <1..u e.nJ:.ua.I!. .tn.cumpt.LmüJt.t.o de. la . .& o/JV .. ga.r.lono .. -' 
con..t.Jt.a.ctu.a.Le..& 1t.e...tip e.ct..lvu 0 

• 

Lo.& .LJt,te.JLme.d.i .. CIJl..Lo-1> pod.Jlá.n. Jt.<.c.lb.L'1. e.n. gC1.llt1.ILUo.. .t..Uut..0-1> ba.ncO.."-lO-' 
y/o d.M.e.c/Lo-1> d.o..11..Lua.d.o.& d.e. .tn..&Ut.umen-to.& d.<. ca.p.t.a.clon. banca.;t-la.. EIL 
n..tn.gÚJL ca..&o pod.'1.6JL "-e.c.tbl'1..&e. en ga.1La.n..t..ta. obt.Lga.c.Lono..& 
.&u.bo1t.cU.tta.cla.4, n..t a.cc.lorte.-6 -&tL.&c-'1..-Lt.a..& po1t.. EnLLd.a.d.e.....b F.i.nan.c..lCJ..Jta....& o 
Soc.te.d.a.d.e.-1> Con..Vi.o.1!.a.d.0'1.0..-1> de. G1Lupo-1> F.IJta.nc.l.o.'1.o.&. 

S!ISPFMSTOM 12.E LAS "PJ:PACTONfS 

Lo.& .uite.JLm<1.d-L(l)¡,{.o-1> bo..jo n..Ln.gún. con.ce.p.t.o d.e.be.'1.á.n. -l>U-'P"-•tde.JL o d.e.}a."-
de. c.o.t..l.ZaA opel\.Q..c..tone..& e.n. e...t me.Jt.ca.do dP_ cob(?..!Ltu.1t.a.~, ..&a tvo que. 
cu.e.n..te.n. con La. a.u..t.olt..Lza.c...tón. pn.e.v.la. y po11. e..&cJt..Lto d.Q-t Ba.n.co de. 
Mo!.x..tco. En. .t.od.o ca..&o, t..0..-1> .&ot.Lc.l.t.ud.e.-1> d.o.he.n.áJL p'1.e..&en.t.a.>t.&<1. a. llrut•!O 
d.e. Mtx..tco e.I!. d.úJ. /Lá.bU ba.n.ca.JL.Lo .Ln.m<.d..Lo..to an.t .. '1..Lo1t. a. J.a. ¿e.r.lta. quo. 
.&e. p1Le..te.n.d.a. .&u.&pe.nd.e.'1. ta..& opM.a.c.Lon.M. 

lNfQRMACION 

A má.-1> .t.C1J1.da.'1. a. .l!.a..& 16: 30 /to'ta.-1> d.e. .t.odo-1> .l!.o-1> rita,. ltá.bU.e-1> 
ba.n.c.aJt..l..o--6, .to~ 1Jt.Le.1U11e.d..l.a.JL..lo-6 d.e.bCVLá.n. e..n.t't.e.ga.A. a. P_a. Su.b9e.1t..C?..n'!i.O. de. 
In.¿01tma.c..Lón. p(l.Jl.a. Con..tn.o.t, u.ta.. mod.em o a. Vt..b..vé~ ·de. ctta,tqu..<.<'.Jl. o.(A.o 
me..cU..o que. a.t. e.¿e.c..t.o a.u..tolt.1..ce. CJ.t.. Ba.n.co dP.. Mé.x...tco, .P_a. .ui.¿01t.ma.c..t.ó1t. 
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1te.La.,t.l.va. a. ta.~ ca.1ta.ct.e.1t..L~t.l.coA d..e. ca.da. un.o. d.P.. la.~ opcv1.a.c-l.ont?.~ 
c.e.t.e.b1ta.eúut d.e.n..t.Jt.o de..l.. me.1t.ca.d.o de. cobe.JtA.wtaA co.mb-l..a.Jt,.i_a.-& 1 P.t n.omb1te 
o cte.n.om.l..n.a.cLólL <1oc.l.a.l. y e..t 11.e.9.l<1Ut.o te.dVLa¿ de. con..tA-Lbu.ye.1Lto-<1 de.l 
c.omp1ta.d.011. o ve.n.d.e.do11. de. .ta. cobe.JL.t.U11.a. 1te..-6pe.ct.lva., a..-!..t c.omo u.n. 
U<1t.a.do cte. ct.lcha-<1 ope.11.acLone.<1 t.l'<.mado po11. e...P.. ope.'<.adoJt. 11.o--&¡>01L--1>able.. 

Lo-& co--6.t.o..6 po1t. conce.p.t.o de. ga..-!>lo-6 a.dm-LtU..-6t.ltcLt.A..vo..6 e.n qtte l.nctilVl.a. 
e.t Ba.n.co de. Mé.x..l.co con. mo.U.vo dP..t 11.e.p1toce...&o d.P.. la. -l.n¿o1tma.cl.61t. poJt 
e.VL01t.e...6 .lmpu.t.a.b¿e...& a. Lo-6 .ln..t~.1t.me.dLa,lt.{.o~, .&e11..án da.do..& a. conoce.1t a. 
¿o-6 pltop..Lo-6 .l.n..t.CA.me.d-l.a.o'l..-t.o-6 po1t. .ta. Subge.1tcutc..l..a. d.ci_ Tn.¿011..ma.c.Lón. pa.11..a. 
Con.t.11.o¿, y <1e.11.á.n. a cct11.go de. l.<1.t.0<1. 

El. he.ch.o d.e. paAUc..l..pa.11.. como .l.n.t.e.1tme.dl.a.1t-lo en. i:?.J'- mc.-'Lca.do dct 
cobeJL.lwt.cz..6, a.u.{oJL.tza. a.t 13a.n.co Ce..n..Ut.a.t. a. e.&.e.cttta..Jt. .t.oJ.i ca . .tt.go..& que., 
e.n. -6U ca.-60, c.01t.11.upon.d.a.n. c.01ito11..me. a.t. pá.Jvta.(.o a.n...t..e.1tl.01t., e.n. .P...a.. 
cue..n.ta. e.n. mon.e..cta. n.a.c..Lon.a..t qrte. e...t. Ba.n.co dP. Mé..x...lco .t.l'.e.ve. <Ll 
.llt.t.e.11.me.ct.lelll..lo cte. qu.e. .<\P.. .t.11.ate.. 

E.t BaJLc.o de. Mé..x..lco pod.11..á., ...&.<. .to e.4U..ma. con.ve.tt.le.n.te., noti¿..{.caJt. a. 
.to-6 .uLt..cuune.cU.a.JL..l.o..& a.ut.olt..l.za.do-6 pCl.Jt.a. C"-l."-b"-Q.JI. ope . .11.a.cton.11..~ PJJ. <?.t 
me.11.cado cte. cobe.ll..l.u.ll.a.<1 camb.L<lll..la.--1> de. coll..l.o p¿a,zo, e.t .lmpo11.t.e. .t.ot.ü 
de. 11.e.<1pon<1a.b.LUcta.de.<1 adqu..l'<..lcta.<1 poll. UJta. pe.11.<1ona. y e.¿ núJ110..11.o cte. 
.<.n.t.e.11.me.ct.Lelll..lo.<1 e.ILUt.e. ¿o.<\ qu.e. d.Lcho .lmpolt..l.e. e../o.l.á. rU. . .<1t.•.<.bu-l.cto, 
gu.a.1tda.1Ldo .<\e.c'<e..t.o 11.e.<1p1?.c.to de.l 1LOmb11.e. cte. ¿o.<1 .Llt.l.VLme.ct.i.<Vt.<.0<1. 

SANCIONES 

E.t Ba.n.co de. Mé.x..lc.o .e.e. Jte..&e.Jt.Va. La. (.a.cu..U..a.d. dP . .&u.&pe.rtd..Vt. o .1t.e.uoca.Jt. 
.ta. a.uto/l..l..la.c..l6n. pa.11.a. ope..'La.lt. en. P..P.. me..11..c.a.do d.e.. cobe..11...tu.'la.-& ca.mb./...aAla-6 
d.e.. coJL.to p.ta.zo, a. la.-6 .Ln...&t.l.t.uc..l.otie..& de. c1té.cLU.o q1te. n.o ..&P . .&ILje.le..n. 
a. ¿a.;.1 ct.l~po-<1.LcL01Le.<1 ap¿.<_ca.ble.<1. 

E¿ .<.1Lcu.p¿.{.m.Le.1Ll.o o v.Lo e.a.uó1t cte. ¿r1.;.1 rU..<1poc.Lc.<.01te.<1 o.m.U •. Lda.--1> po11. e.l 
13aJt.co de. Mé.x...l.co pod.ltá.n. ~e.JI. ..6a.n.c..Lona.d.a...6, -6e.gún c.01t.1t.e-&ponda., C'.JL 

.t.lll.m.Uto-<1 de. ¿o~ a.11..1..lcu_¿o.<\ 108 y 113 de. J.a. l.•-Y do. T11.-1>Utuc.lri11.o.<1 do. 
C11.lrU.to. 

En e.l e.ve.n.t.o cte. qu.e. e.l BCllLco de. Mo!.x.Lco <1u.--1>pe1tda o 11.e.voq1te. la 
ruU.011..<.zac.LólL a. a,¿gtl.IL .<.n.t.e.11.me.cU.Clll..lo e..t p~op.lo /.la.neo pod11.á. d<lll. a. 
con.o c.e.1t. a. .to.& de.má.-& -l.tt..t:.e.A.me.cU.C2.Jt....(.o-&. 
a. .U..a.vW de. ¿a, Ge.11.e.n.c.(.a. de. Ca.mb.<.0<1 • 

.cASJ2S. D..E !:JJME..RA X llJiliIA D..E COBERTllRt\ .EN .EJ. MillAlli! 12.E. ~ 
CAMBIAR!AS A .!;QELQ l?.J..A..Z.Q 

La. ma.n.eAa. de.. comp11.e.ndvt. me..¡01t .ta.-6 ope.11.a.c.(on.e.J.i de. cobe.-'li:.u.Jt.a. en. e..I_ 
meut.ca.d.o de. cobe.JL.t.U11.a.-6 c.a.mb-LCIAJ....o. a. coJt..t,, p.ta.zo e..& me.cU...an.t.e.. et. u-60 
de. e.je.mp¿o;.1. 
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qJEMPLOS Q1i OPERACIONES Q1i CQBERTURA CAMBIARIA A !:QRIQ .e.J..ai.Q 

J:.OM2BA 1lE COBERTURA 

E.e. 4lgu.le.n.:te. e.Je.m11.e.o '->VI.ve. 11cv1.a. .U.<L-6-t.AtVL ta. 011•..11.a.c.i.6n. Qlle. n.e.ce..!ol..ta. 
e.¿e.c..t.u.CJA. un.a. Empn.e.-6a. Impon,ta..don.a. co~ cu~n...t.a..& pon. pagQ4, que. de.~~a 
CILblLUtAe. dü '1.Le..!.go ca.mb,/.a.'l.Lo dü J10..!.0/USD. me.d.La.nÁ.e. e.e. !L'->O de. La..!. 
Cob~ Ca.mb.laM.a..!. a. Co>t.t.o P.e.a.zo. 

Se. e-U.a. e.! Ca..!.O de. tLn.a. Emp'LUa. Me.x.<.ca.n.a. lmpoM.a.do11.a. de. ca.ita.do. 
que.. ~e.clbe. un. c~lct.tt.o e.n.. dó¿Wt.e..& ~ do~ me..&P-~ de. -6u p1t.ove.P-do1t. pevt.~ 
pod'Vt. ,.i.n.a.n.c.i.a.11. .e.a. m'Vt.ccvtc-ta. Q!Le. .e.e. ha. comp't.a.do. La. Emp11.e..!oa. 
lmpo>t.t.a.cton.a. C!.4tá. e.xp<Le..óta. a.e. 11..i.owgo de. 11n.a. ca..táa. de.t pe..!.o 411.l!.ll.te. 
a..t. d.6l.aA. Pon. .to .ta.n..t.o .t..a.. Empn.e...&a. pu.e.d.<?~ comp1t.<vt. un.a. cobC!A.tUJto 
ca.mb<.cur..La.. 

S.t e..e. Upo de. ca.mbÁ.o cua.do como 'Le.te.11.•J1.c.i.a. e.-o 3.1255 pe..!.o/USD, 
.!..i.e.n.do ta. .t.a..!oa. de. .i.Jl.te.n.é..!. a.p1-l.ca.b.e.e. t>a.n.a. un. c11.é.cti.to en. man.e.da. 
n.a.c.i.on.a..e. a. do.!. mue.-o l 3. 4 61' c:uwa..e. y ta. .ta.'->a. de. üLte.'t.é.'-> Q<Le. ca.11.ga. 
...e. p'Lovc>.e.do'I. Pº"- = c11.é.dA..to e.n. dó.e.a.11.u a. do.!. me..!.e.'-> 3. 75\ a.n.ua.t. 

EL cn.é.rf.J..to q<Le. 11.e.c.i.b.u..á. .e.a. Empn.e..!oa. 1mpo'l..i.a.do11.a. de. ca.e.za.do e..!. de. 
soo,ooo dó1-a.'1.o..!o. 

500,000 11 + (0,0375/6)) = 503,175 USD 

E.!. de.CV.., .e.a. Emp11.o..!oa. de.be.'1.á. pa.ga.'I. de.n;t,..o de. 2 me.-.le'-> ca.p.Ua.e. má..!. 
ÚIÁ.e.'1.e.!.e..!. de.ve.n.ga.cto.!., .e.o q11e. e.qu.lva.te. a. SOJ,125 dóta.11.e..!.. 

La. Emp11.e.!oa. lmpo>t.t.a.do11.a. q!L.i.o.11.e. p.'t.ote.gen. e..!.tá. cc:ut..U.da.d con.f..11.a. e.e. 
11..i.e..!.go ca.mb.la.11..i.o pon. .e.o qtLe. p11.oc:e.cíe11.á. o. .ta. comp11.a. de. una. 
cobo.M.CL11.a.. 

Ve.. a.cu.e.1t.d.o a. .t.a.-6 conQ'..l..c..l.on.e..& e...n.. qtU!. ..6e. e.n.cue.n.Ut.e. U Me..1tca.do d.<?~ 
Cobe.'1.l!L'1.a.'-> Ca.mb.i.a.n.la.'-> e..e. .tn..te.11.me.d.la.'1..lo de.c.i.de. d.a.ue. wuz co.t.lza.c.i.ón. 
a..e. pa.M..i.c.i.pa.n.te. de. 0.0490 J1e'->o'-> po11. dól<1.11. C<LhLe.11.to a. do.!. meM .. ~ 
J1a.'l.a. tLn.a. cobe.'1.l!Ll1.a. de. compM.. Ya. qtLe. e.P_ p11.e.c.C.o de to. cobe.'IÁ.LVUl. ya. 
.!.<!.4 de. comp11.a. o de. ve.n.ta. e..!..t.á. do..to.11.mln.a.do pon. .ta. ,/.1Lte1ta.cc.lón. de. .!a. 
o¿e.n.ta. y .e.a. de.ma.nda. pon. cobe.'1.ttl'La.-.1. f\ ma.yo11. d<!.ma.nda., ma.yo'I. M-'1.á. e.P, 
p1t.e.c.lo d.e .e.a. c.obe.Jt...t.Wta.. A ma.yo11. ote.Jt..t.a., men.on. .J.ieAá. e.-2. pJLe.c.Lo d.e. t.a. 
m.l..!.ma.. 

La. Emp1t.e.-60. .t..l.e.tt.e. qrte.. pa.gcz.>l..l.e. aJ .. Ln..t.e..'1..me.cU.a.J\..lo u.na. co.nU..da.d <?1t. 

mono.cía. n.a.c:.i.ona.t e.q!L.i.va.te.n.to. a..e. p11.ec:Lo de. P.a. cobvitu.'t.a. mtL.e..t.l11t..i.c:a.cto 
po1t. .e.a. ca.n.t..l..da.d de. d6€.a.n.e..!. Qtte. .!.e de..!.o.a.n. c!Lbn..l.11.. 

Co.!..t.o Cob = USO I rn.e.cLo Cob l 
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Co.ot.o Cob 503,125 ( 0.0490 

Co.ot.o Cob 2 4 • 6 5 3 • , 2 po.-60-6 

La. cCl.11.Uda.d de. 24,653. 12 pe..J..o-6 1Le.p1Le..J..en..ta. e.I. co.ot.o de. l.a. cobM..tUAn. 

Su.pon.le.n.do qu.e. .e.a. Emp!Le..J..a. Impo'1...ta.do11.a. rf.e. ca.e.za.do .J..o.U.cl..ta. u.n. 
p1t.l-6.t.amo en. mon.e.da. na.c.ton.a..t. a. do . ..& me...&e.-6 paAa. 11!.te.cluaJt. P....&t.e. pa.90. 

24,653.12 (7 • (0.7346/6)) = 25,206.11 po.-60-6 

E-6 de.e.U.., e.-6..tá. ca.nUda.d e.qu...tva..e.e. a..e. co.J..t.o de. .e.a. cobe.'1.t.U.'La. .U.evado 
a. .&u va..to1t. tu.t.u..1t.o a. do..& me...&e...& y coJt.Jt.e.~pon.de. a.L co.M.o ~o¿at de. ¿~ 
cobo.'1...tll.'1.a. qu.e. Ue.ne. qu.e. ..tn.c!J.'1..'1..L'1. .e.a. Emp1te..J..a. Impo!L..ta.d.o•.a. de. ca.e.za.do 
pa.'1.a. p1Lo.te.ge.1L.J..e. de.I. '1..le..J..go ca.mb.la.11-1..o. 

AILo!La. -6.l a.I. ve.nc..tmlen..to de. .e.a. te.e/La. de. ope.1La.c.lón., e.I. pe..J..o me.•.Lcano 
..... ._ de.p1Le.c.ló con. '1.e-ópe.c.to a..e. dól.a.'L, e.t pa.lt.t.l.clpa.nto. 1Le.clblltá. en. 
man.e.da. n.a.c..ton.a.l u.n.a. ca.n..t.lda.d .lgu.a..e. a. .e.a. qu.e. '1.e..J..u.t..te.· de. mu.U.lpUca..... 
e...l. man.to de. ¿a, de.p~e.t!.l.a.c..lón. po1t. ¿o..& dó.ta.Jt.~..& con..Ut.a.ta.do..&. 

S.<. e..e. Upo de. ca.mb<.o ILe.a..t a. 2 me..J..e.-6 e..J.. 3.2495 pe..J..o/USD, e.11..ton.ce..J.. 
t.a. de.t>Jt .. e.c.la.cLón. de. PJl. mon.ada. du.11..a.n.J:e. P..L pen..Lodo de. v.lgi>.JL'.!1.a de. P..n. 
con..t....a..ta.c..tón e.qu..Lva.l.e. a. 

P!PS 3.2495 - 3.1255 

PlPS o. , 24 

E ..... de.c-<.Jt, e..e. pe. ..... o .J..e. de.p1Le.c..t6 0.124 pe.....,o-6 '1.e..J..pe.c.to a.I!.. dó.ta.A. Po!L 
l.o qu.e. .e.a. Emp!Le..J..a. '1.e.c.lb.U..á. du .ln..te.1Lme.d.La.•..l.o e.I. -6.lgu.Le.n...to. pa.go 

5 o 3 • 1 25 ( o. , 2 4 ) = 6 2 • 3 81 • 5 o yJe.-60-6 

Como e.I. ..tmpo!L..ta.do!L de. ca.e.za.do .Ue.no. qu.e. l.Lqu...tda.A l.a. do.u.da. 
c.on.t.Juz..tda. con. ..&u p1t.ove.e.do1t., a.dqu..l.v.Jt.e. .to.& dó.taJte...& r¿tu! nfi1ctt.H.i..a a.P ... 
Upo de. ca.mb.lo v.lge.n.to. e.n. .e.a. ¿e.e/La. do. ven.c..tmlen.to, 

503,125 (3.2495) ~ 1,634,904.68 pe.-60-6 

E.1!.. co.ot.o .to.t.a..I!.. d.e. l.o-6 dó.l!..a.'1.e.-6 a.dqu...t!L.ldo-6, po!L ha.be." u.tW. za.do 
u.na. cobe.'1..ttJ.Jta., e.qu...tva..e.e. a. : 
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( ca.p.U.a.t. e.n. M. N. + .llt.teJ1.Ue.-d J + ( dó.ta.JLe.-d a.t. c.on.t.a.<io J - (Pago que 

25,206.11 + 1,634 0 904.68 - 62,381.50 = 1,591,123.35 pe.-!O-d 

S-l .ta. Emp't.e.-da. Impol1.t.a.do't.a. no h.ub.leJl.a. e-dta.b.tec.ldo ~a po-dlc.lón 
.la.'1.ga. OJL e..t MeJ1.c.a.do de. CobeJl..t.UAa.-d, -dU cuo.n.ta. po't. pa.ga.1¡. en. dó.ta.JL•.-< 
¿eJt.la. de. 3 7, 181, 33 pe.-do-d má.-d ca.'t.a. Po't. .to .ta.n.to .to. Emp't.O.-do. e.-dtá. 
ob.t.~e.n.do una gana.n.c.<.a. no..t.a. po't. h.abeJI. comp't.ado .ta cobe~ILJl.a.. 

1,634,904.68 - 1,591,123.35 = 31,181.33 pe.-dO-d 

E-6.t.a. ga.na.nc.<.a. depe.n.de. de. ma.n.e't.a. tun.da.me.n.ta.R. de..t t<.po de ca.mb.lo 
puo/USD que. -de. e.-6.t.a.b.te.zca. e.n. l..a. te.ch.a. de. VOJtc.lm.lOJLto d.e .ta. 
opeA.a.c..é..ón.. 

Ah.o't.a. -d.l e..t Upo d•- ca.mb-lo OJL la te.ch.a. de. ve1Lc.lmle1Lto qu•. -<e 
e.-d.t.a.b.te.c.l6 tul de. J.1495 pe.-do/llSD, Pº"- lo que e.t pago que .ta 
Emp't.e.-da. de.be. 't.e.c.lbu Pº"- .ta. de.p't.e.c.la.c.ló1t de..t p<>.-do t"-"-n.t•. aR. dó.ta-'1. 
-<vú.a. -do.ta.me.n.te. de. 12,015 pe.-do-d. 

PIPS 

PIPS 

3.1495 - 3.1255 

0.024 

503,125 (0,024): 12,015 pe.-dO-d 

A"6.l. mUmo, .ta. Emp1te....&a. a...e. comp1t.a.Jl .to-& dóta.Jt.e.-6 e.n. .ta. te.cita. tie 
ve.n.c<.m<.OJL.t.o e.¿e.ctua.'l.la. un. pa.go de. 1,582,519.68 pe-do-! 

503,125 (3.1495) = 1,584,592.18 po.-do-1 

PolL .e.o que. e...t. co-6.to .to.ta..t de .to..& dó.la.J1..e.A1 a.dqu..lUdo..& ba.jo o . ..&ta ~ 
cUcun..&ta.rtc<.a.-1 -1eJ1-ta. de. : 

(ca.pUa.l e.n. M, N. + .tn.t."-"-e-de-!J ·• (dólaAe-d a.l con-1.a.doJ - (Pa.go q1te. 

't.O.Clhe e..t pa.'1..t..lclpa.n.te.J 

25,206.11 + 1,584,592.18 - 12,015 1,!.91t723 .,1!J p~.~(I~ 
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En. eA.t.e. ca~o <'..t. h.a.be.A. a.dqu.l.Jvl..do u..n.a. eobe.ILtWt.a. 1t.e.pJt.Men..t.6 tw.a. 
plJt.dÁ.d.a. ne.ta. en ~u cue.n.ta. poJt. pa.g<VL, ya. que e.~td. pa.g<Ut.do 1J,131,11 
pe...&o~ md~, d~ Lo que. hubLe.Aa. pa.ga.d.o po~ Lo~ d.6La.1t.e.~ e.n. caAo de. n.o 
h.a.brvt. cu.b./.P.At.o ef. ~ugo, 

1,591,123.35 - 1,584,592.18 : 13,131.11 p~o~ 

SP.. ~upo11.e. a.lto1ta. que. a.P. vnn.clmi.e.n.t.o, e..t. pe.~o me.x...lca.n.o .!IC!. a.p1t.e.c..t...ó 
con Jt.e~pect.o a.(. dó.taJL, e.f. pll."-U.c./.pa.n.te pa.g<VLá. etL moneda. tta.c./.ona.f. 
una. c<Ut.Uda.d ./.gu.a.f. a. .ta. qu•- Jt.e~u.t..t.e de mu.(..t.,¡_pUcaJL eP_ mon.to de t.a. 
a.p1t.e.cla.clón. po1t. .t.o.!I dó!a.n.<>.-~ con.L'La.ta.do~. 

si. e.t Upo de. ca.mb./.o Jt.e.af. a. 2 mP..~e.~ u 3. 1246 pP..~o/USD, e.n.J.ottce.~ 
la. a.pri.e.c-.-l.a.c.téín. d<>p '·ª· monf'.da. du.11.a.n..t.P- "-'· p<>.Jt..todo de. vLge.nc.la. dP. l.a. 
con.tlta..t.a.ci.ón e.quLva.f.e. a. 

P!PS J.1246 - J.1255 

PIPS -O, 0009 

E~ de.c~A e.t. pe.~o ~ .. a.pJt.ec./.6 O. 0009 pe.~o~ nv.~po.c.t.o a.(. d6t.<VL. Pon l.o 
que. P.a. EmpJt.e~a. dP..be.Jt.á etec.tu.a.Jt. e.t ~lguüm.t.e. pa.oo a,i. 
i.n.te.nme.ct;_~o : 

503,125 (0.0009) = 452.11 pe~o~ 

Como e .. t J...mpo!t.la.d.olt. de. ca..t.ia.do ..t.le.n.e. qtLe. Uqu..l.da.Jt. P.a. de.uda. 
co~.da. con ~u pnoveedo'L, a.dquü!AI!. .to~ d6t.aJLe.~ que no.ce.M...ta. a.(. 
Upo de camb./.o v./.ge.n.te o.n .ta. te.ch.a. de venc./.mLe.n.to. 

503,125 (J.1246) = 1,512,064.31 pe.~o~ 

E.t co~o .t.o.t.a.t de. .to~ dó.taJLe~ adq~do~, pon h.a.be.n u.U..t..<.zado 
un.a. c.obe..it.t.tut.a., e.qu.lva..te. a. : 

( ca.pUa.f. e.n M. N. + úL.ten•A•A 1 + ( d6.l<IJle~ a.f. con.ta.do 1 + ( Pa.90 Q<Le 

25,206.11. 1,512,064.31. 452.11 1,591,123.35 puo~ 
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En. e.-l>te. ecuo u ha.bVt, a.dqll.lJL.ld.o <Lila. cob"-'1..t.llJta. 11.e.p11.e..!e.'l-tó una. 
plAcU.da. n.e..ta. ..,,_ """ Cllo.n..t.a. PO"- pa.ga.11.. ya. qu.o_ e.&á. pa.ga.n.do 2 s • 6 s 8. 9 8 
puo-6 má.-6, de.. .to qu.e. httb-le11.a.. pa.ga.do po1t. .to..& áóLCl.Jle..& e.n. caAo d<'- no 
ha.b'lll. cubLe.JL.to u ~e..!go, 

1,591,123.35 - 1,512,064.31 2 s. 6 s 8. 9 8 pe.-.I0-6 

s~ e.mbaAgo 
ImpolLta.doJta. 
p11.ot.e.ge.11.. 

a..t. mome.n..to de. comp1t.a.n. .e.~ cobe.lt..ttvta., 
e.-6t.a.ba. -6all..!te.cha. con. U Upo de. ca.mbLo '-"-que. 

E-6 ~pon.t"-llt.e. -6e.R:a.laA que. e..t co&o .to.ta.t de. .e.a. a.dqtú..!Lón. do_ .€.o-6 
d.ó.€.a.Jte.-6 oJL .e.a. te.cha de. venc.tmLen.to, ba.jo d.t4e.11.e.n.t.0--.1 .tlpo-6 de. 
ca.mbLo r.~ e.J# mL~mo, r,!>91,1?J.3$ tH1Ao~ f'.og!f.a.nrfo gljalt. <'-t. i.l.pn dr. 
ca.mbLo O)L 3. 11 SS pe..!o/USO. 

~·.QE COBERTURA 

Un.a. Compa.íl'...ta. Ce.1t.uece..1t.a., Ur.n.e.. un con.t.11..a..t.o d<'- eJ'U:Jt.e.ga. d.e.n.t.11.0 d"-
mc.-de~ a una. ca.den.a. dp_ ~ttt.'"-'l111"-"l.Cado-! P.~l.a.cft11111.i..ti11 n ~n, pP."lO como l'.r1 
CompaJUa. de.c.t.~6 ¿a.c..t.U1t.a;i. •JL d.ó.€.a.Jte.-6 .e.e. p11.e.ocupa. una. po~bte. 
va.Júa.cLón. ..,,_ e.e. Upo d.e. combLo pe.-1>0/dó.e.a.._, Pº"- .e.o que. d.e.c.lde. 
a...&e.gt.t.'ta-'l. hoy e..t J..mpo'l.l.e. r.tt pP..~o-~ dC'. ~tr. cttetLta. po't. cob"ta1t., P.ó qrt~. 
pue.de. .toglt.O.lt. con. llll"- vo.n..t.a. de. cobe.n.tll"-a.. 

E.e. .tmpo...te. que. 11.e.c.tbúá. .e.a. CLa., Ce.11.ve.ce.11.a. d.e.n-':'1.o de. 6 mo..-6e.-1> e..! de. 
1, 000, 000 de. dó.ia.11.M, e..e. .Upo de. ca.mbLo uUUza.do como 11.e.4e.11.e.nc.ta. 
e..! 3.1229 pe.-1>0/USD, -6.te.ndo .e.a. .ta..!a. de.. L/l.te.11.U que.. pa.ga. un. 
c~tLca.do de.. de.pó~o e.11 man.e.da. n.a.c.ton.a..t o. 6 me..!e.-6 e..-6 13. 4 6 % 
QJLUÜ, 

De.. a~ue.Jt.do a. .ta..& conct.Lc.l..oneA. e.n. qu.e. -6e.. encu.en...t.Jta. e-l Me1t.ca.do de. 
Cobe....t.u'l.a..! e.e. palt..t.Lc..1..pa./l.te. de.cLde. ve.n.ri"-"-t"- a..e. Lll.t•Ame.d.ta._.to una. 
cobe.n.tUJta. a. -6e..L.! me-6e-6 a..e. p'l.e.c.{.o d~ 0.1261 pe.-60-6 po11. d6.ta.11. 
cub.t.....t.o. 

En. .e.a. ¿e.cha. de. con.tii.a.t.a.c.tón. de.. cobe..Jt.ttLn.a., .e.a. CLa.. Ce'l.ve.ce"-"-
11.e..c.tb.U..á. de..t .tn.te.11.me..cU.a.JtLo una. caJL.t:.tdad. e.n. mon.ed.a. n.a.cLona..e. 
e..qu..1.va..lO)l.le a.e. p11.o.c.to de. .e.a cob"-"-t.Ult.a. mll.€.UpU..ca.do Pº"- t.a. ca.JLU.dad 
de. dót.a.11.e.~ que. ~e de.~e.o.. p11.o¿e.9e.tt.. 

Co-l>t.o Cob = USD ( P11.e.c.to Cob ) 

Co.!.to Cob 1,000,000 ( 0.1261 

Co..t.o Cob - 126,100 pe..-60-6 

la. ca.n.tláa.á de. t 2 6, t 00 pe...&o-6 11.e.p11.e.~e..n.ta. et. c.o.&to de. .P..a. co/Je..11.-twta . 
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A#.. Jte.c<.b.U.. d.lcha. ca.nUda.d e.n '-a. te.cha. de. con.v1.a..t.o.c<.ón d._ .ea. 
opeJta.c.l.6n, ta. e.ta.. CeJtve.ce.Jta. .tnc11.runeJt.ta. -l>IL Uqu.<.de.z. E-&./.e. ta.ct.oJL 
e...& -to que. ha.ce. e...&pe.c.l..a..t.me1i...t.e. a.t.Juz.ct.Lvo pa.1ta. e.t. e.x.polt-t.a.do-'l. ctLhll. '-"
-&IL 1t.Le.-1>90 ca.mb.ta.1t.Lo a. .tllav~-& de.#.. m..,._ca.do d.e. cobe.Jt.t.1LJLa.-1>. 

SupotLl<!-'Ldo que. .ta. C.ta, Ce..1t.vece.Jta. ..(.nV.l.en..ta. e.t. p11.e.c.l.o dt>_ t.a. 
cobe.JL.t.tvz.a. de ven.ta. e.n.. wt de.pó,¿Uo en. motte..da. na.c..lona.l. a 6 me-&e....& e.e. 
va.#..o'I. tu..t1L11.o de. d<.cho p11.e.c<.o -&e.JL.ta. d.e. 

1 2 6 ' 1 o o ( 1 + o • 1346 / 2 } = 1 3 4 ' 5 8 6 • 5 3 pe.-<10-1> 

AhoJLa. ..&u.pon.ga. que.. a..l. ve.n.c-lm.l.e.n...to de. .ta. ¿echa. de. ope..11..a.cl.ón., e.L pe...&o 
me.><Lca.tto <le. d.e.p11.e.c..t.ó con 11.e.-<1pe.cto a.t dóta.11., e.'- p!Vt.U.c-t.pan-te. pa.9a_,,_á. 
e.n mone.d.a. na.e.tona.#.. una ca.n-t..l.do.d L91La.#.. o. #..a. qLLe. 11.e.-&lltte. de. 
mu.t.t..l.pUca.J\. e.t mol'Lt.o de .ta. de.pJt.e.c..l.a.c..Lón. poJt. .e.o-& dó.f'.a..tt.e....& 
conbt.a.ta.do-&. 

S.(. e..t. tipo de. ca.mb.J...o Jt.e.a.t. a. 6 mP....&P_~ e..-6 3. 211 J pPAo/USD 1 e.11..tottce.-& 
'-o. d"-P"-e.c.l.a.c<.ón de. #..a. mone.da. dlltLa.tLte. e.'- pe.n.todo d•. v-lge.na.la. de. ta. 
con.l'l.a.ta.c-lón e.qll-lva.'-e. a. 1 

PlPS 3.2113 - 3.1229 

PlPS 0.0884 

E-6 de.c.L'I., e.t pe.-<10 -&e. de.pn.e.c-t.ó O. 088 4 pe.-l>o-& 'te.-&pe.cto a.#.. d6#..a.'t. Po't 
#..o qlLC!. ta. e.ta.. Co.JLVe.C<?.'ta. e.te.c..tlla.'lá. e.t -l>-l9IL-le.!l-t•- pa.90 a_¿ 
-lnt......me.d.la.1t.Lo de. 88,400 pe.-&o-& 

1,000,000 (0.0884 } = 88,400 pC!.-&0-6 

Lo. ga.tta.nc.ta. QILC!. obUo.11.e. '-"- e.ta.. Ce.'tve.ceJta. a_¿ ho.be.'t Cllb.te.Jtto .<\IL 
1\.1.e.-ógo ca.mb.La'L.Lo a. .t.Jt.a.uP.-& de. l..a. vC!.tt.tn. de. u.n..a. c.obe.it..tuJt.a. "--& d"-
46, 186. 53 pe.-60-& 

134,586.53 - 88,400.00" 46,186.53 pe.-60-6 

A#.. 'te.úb.tJL e.t pa.go de. -&IL-.\ e.x.po'Lt.a.c-lo1te.-<1 y con-6<.dMa.'t -&IL gananc-la 
e.n e.t. mMca.d.o de. cob.......t.ll'la-.1, #..a. e.ta.. ee.Jtve.c.Ma. .te.11.d'tá. e.Jt to. te.cha. 
d.e. ve.nc<.m.te.n.to LLn .U1.9'te-&o d.e. 3, 2 5 7, H 6 • 5 3 pe.-.10-<1 

( (e1Lenta.-<1 po'L c.ob'tctJL} (J-...l.po dP.. ca.mb).o 'Le.a.'- a. 6 mP..-&e.-6) J + ( ga.na.nc-la. 

obte.n-lda. e.n e.'- m..,._ca.do do. cobv1..l1LJLa.-1>} 
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( (!,000,000)(3.21131 1 + 46,186.53 = 3,251,486.53 p•...60-.\ 

En. ca. . .ao de.. que. n.o hub..tP..1t.a. c.te.ctuado .e.a. ve.n .. .t.a. de. .-Au cobPA.tU'l.(I., -6tt . 
.ln.91'.Uo -.\oLame.n..te. hub.tC'.Jl.a. ~do de. 3,211,300,00 pUo-.\ 

( '·ººº•ººº )( 3.211-3 1 3,211,JOO.OO pe.-.10-.1 

En. e.4t.e. e.je.mpto, como 3,211,300.00 e.-.1 me.no"- a. 3,251,486.53, La. 
opc.tón. de. La. cobC'.Jl.lwl.a. e.-.1 n.a.t~a.tmen.te. ..iup•-"-'..O"- a. ta. opc.tón. de. n.o 
cub~ e.t ~e.-.190 camb-l.aA..l.o. 

Aho= ~ ..ie. con.~d""-a. un. e.je.mpLo e.n. que. e.t Upo de. ca.mb.to -.le.a. de. 
3.2130 pe.-.10-.1 Pº"- dó~ cub.t<?A.t.o e.n. La. 'e.cha. de. v•.ttcLmLe.n..to de. La. 
ope.=c.tón.. P~a. pOdC'.JI. ob-.\OAV~ que. .tan. -.\e.n.4LbLe. e.-.\ e.t .o.e.-.\u.Ua.do 
'Ln.a.t. que. pue.de. ob.t.e.n.C'.JI. La. e.ta.. Ce..o.ve.ce..o.a. a.t vaJl..I.~ e.t .t.<.po de. 
ca.mb.to. 

Como a..t ve.n.c.Lm..t"_n..t.o de. .e..a. te.cha. de. ope.Jt.a.c..lótt., e.t pe.-60 me..x.Lca.tto ..&P_ 
cte.1,,..e.c.to con. .o.e...ipe.c.t.o a.t dóL~, e.t pa..o..t.Lc.tpa.n.te. pa.9~á. e.n. man.e.da. 
n.a.c.ton.a.t un.a. ca.tt.t.Lda.d .t9ua.t a. .R.a. que. 'Le.-.lu.Ue. de. muL.t.LpUc~ e.l 
molLt.o de. La. de.p'Le.c.!.a.c.tón. po.o. Lo-.1 dó~U con..t....a..t.a.do-.1. 

S.t e.t .U..po de. ca.mb.to ,,_e.a,t a. 6 m•A•A e.-.1 3. 2130 pe.-.10/llSV, e.1<-"on.ce.-.1 
La. de.p1'.e.cLa.c.tón. de. La. mon.•.da. ~a.ILte. e.t pe..o.todo de v.tge.n.cLa. d<!. La. 
con,t,,_a..t.a.c.<.ón. equLva.Le a. 

PIPS 3.2730 - 3.1229 

PIPS O.ISO! 

E-.\ de.e.U.. •-t pe.-.10 ..ie. de.p1'.e.c.tó O, f 5 O f pe.-.10-.1 n.e.-.lpe.c.t.o a.L d.óLa.'L. PO"- Lo 
que. La. e.ta.. Ce.'LVe.Ce.M. e.¿e.c.t.~á. e.t ~9uLen.te. pa.90 a.L .tn..t•..11.me.d.t~o 
cte. 150,100.00 pe.-.10-.1 

'·ººº•ººº (0.1501 1 = 150,100 pe.-.10-.1 

La. pé.Jtd.tda. que. ob.U..e.n.e. La. e.ta.. e ..... ve.c""-a. a.L /La.be.,,_ cub<..M.to -.11L 
'L.te.-.190 ca.mb.ta..o.Lo a. .t.'La.vé.-.1 de. La. ven.ta. de. un.a. cob.....tu,,_a. •--.1 de. 
, s • 513 • 4 7 pe.-.10-.1 

134,586.53 - 150,100.00 = -15,513.47 pe.-.10-.1 

En. .ta. &e.cha. de. VP-nc.lm.(.e.n..i.o l.a. c.t.a.. Ce.A.VP.CeJta. lt.P.c.t.b.Ul.á. e.P_ pa.90 d.e. 
~u-6 cue.n..t.a...& po1t. cob~aA, que. ~qu~va..e.e.. a. J,213,ooo.oo pe.-60~ 
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1,000,000 ~ 3.2730 = 3,213,000.00 pe-&o-& 

AJ.. ~e.e.lb.U.. u pago de. <\U-& CU"-'l~a. ... POIL cob~ y COll41.dM~ <\U 
pf.ll.d-l.da. e.n. P-l. mcut.ca.do de. cobe.Jt..tUJt.a.-6, .ta. e.ta.. Ccut.ve.ce..JuJ. .te.n.d.Jt.á. e.n 
La. te.cha. de. ve1tclm.le.n..t.o U1t .ln.g11.e.<10 de. 3,251,486.53 pe.<10<1 

3,213,000.00 + 134,586.53 - 150,100.00 = 3,251,486.53 puo-& 

1'1.. .<.n.g~e.<10 que. obUene. J..a. e.ta.. eMve.c~ a..P.. ha.bM cub.l~o -&tL 
IL.le.-&go camb.l~o u meJLOIL CLJ.. .<.n.911.e-&o que. hub.le>i.a. ob.t.en.ldo e.n. cuo 
de. n.o ha.be.~ vend.ldo J..a. cobeltt.~a.. 

La. can..t..lda.d que. de.ja. d•- ga.11a1t e.-& 1s,5 1 3. 41 pe.<10<1 

J,273,000.00 - J,251,486,53 = 15,513.41 pe.<10<1 

S.tn. e.mbCVLgo e..t. .l.n.91t.e...&o que. obUe.n.e.. ta. CompaiU.a. Ce.1t.ve.ce.'t.a. no .&C!. ve. 
a.te.e.ta.do po11. J..a.-& v~a.clo1te.<1 del.. .t..lpo de. camb.lo CLJ.. V"-'lc.l.ml•-1t.t.o de. 
J..a. ope.n.a.c.l.ón.. 

Aho= -6.l CLJ.. venclm.le.n..t.o, e.l pe.<10 meúca.n.o <1e. a.p11.o.cló 
al.. dóJ..~, e.l p~c.lpan.t.e. pa.gaAá. "-" mo1te.d.a. 1ta.clonCLl 
.lgua.t. a. ta. que. 1t.e...&tU'..t.C'_ de. mu.e..t.lpl...l.ca.11. e..t. mon...t.o d.CJ_ t.a. 
po11. Lo-<1 dó~u con.t,Jt.a.t.ado-&. 

COtL ll.e...6pe.ct.o 
UJta. ca.ll.t..lda.d 

a.plt.l'.C.la.c..tón. 

S.l e.l .U.po de. camb.l.o 11.e.CLJ.. a. 2 me.<1e.<1 e.-& 3. t 045 po.-&o/USV, eM.on.ce.<1 
J..a. a.p11.e.c.lac.ló1t de. J..a. mono.do. d~all.t.e. el.. pM-l.odo de. v.lge.n.c.la. do. J..a. 
co~a.t.aclón. e.qU.lvCLJ..e. a. 

PIPS J,1045 - 3.1229 

P!PS -0.0184 

1'-& de.~, el.. pe.-&o <le. a.p11.ec.lo o.0184 pe-<10<1 ~e<1pe.c.t.o CLJ.. dóJ..a11.. Po11. 
Lo que. J..a. e.ta.. ee.n.ve.ce.11.a. de.be.n.á. ~e.e.lb.U.. e.l 41.gU.le.n.te. pago de.l 
.ln..te.n.me.d.la.IL.lo : 

1,000,000 (0.0184) 18 ,400.00 pe.-.10<1 
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En. l.a. &.<!.c.h.a. de. VQ.ltC.lmtf'.n~tó .e.a. e.ta.. Ce.11.Vl?.Cf'.Jt.a. Jt.e..c1.b.l.Jt.á. e..e.. pa.go d.e. 
.&u..& c.ttP..n..t.a...& pott. cob1t.a.1t., qu(J .. P .. qu . .Lva.t.e. a. 3,104 1 500.00 pe.~o-6 

1,000,000 ( J,104S ) = 3,104,SOO.OO p._~o~ 

Al 1Lo.d .. biA o.t. pa.g<> d._ ~«~ c«o.n.ta~ polL cob1LC1A y con.~ld•ACLIL ~« 
pllt.r:Ltd.a. ~ c?L me.1t.ca.do de. cobe.lt.t.Wt.a....&, l.a. e.ta. Ce.IL.ve.cVt.a. .t.e.n.dAá. cut 
ta. , .. ~ha d._ vo.n.cLmLo.n..lo un. Ln.91t .. ~o d._ J,2S7,486.SJ p~o~ 

( pa.go qu•. 11.0.cLbo. o.t. p<LJL.ti.cLpa.n.t.o. do.l. Ln..to.1tmo.dL<LILLo polL .ta. 

O.plL .. CLCLcLón. do.l. po.~o t1to.n..lo. al dó.tCLIL) 

3,104,500.00 + 134,S86.SJ • 18,400.00 = 3,2S1,486.53 p._~o~ 

Et Ln.g1L .. ~o qu .. obuo.n. .. la. cL<L. Co.1tv .. co.11.a. a.t. ha.bo.1t cubL .. M.o ~u 
ILle.~go camb.l<Lll.Lo ~ ma.yolL al Ln.g'1.~o que. hubLo.1La. ob.t.o.n.ldo o.n. ca.~o 
de. n.o habo.1t vo.n.dLdo .ta. cob<.IL.t.U1La.. 

E~ LmpolL.t.a.n..t. .. ~eJ(a.l.CIA que. o.t. Ln.91L .. ~o do. .ta. cla.. co.1tv .. c•.1LCL l'"IL ~<t 
cuo.n..ta polL cob1t.CLIL tu._ .. t. m<.'.>mo, 3, 2 S 7, 4 8 6. SJ po..~o~ bu.jo dLte.1to.n.lo.~ 
.t.<.po~ do. camb.lo t.091ta.n.do e.~.t.a.bt.o.co.11. un. .t..lpo do. ca.mbLo do. J.2S74 
pUO/USD. 

CALCULO DEL PRECIO VE COBERTURA. 

E..¿.te. e.je.mpl.o, -t..te.n.e. como objtU..1..vo .t.e.u..&t.11..a.Jl ta. d.e..t.P,1t.m.lna.c-l.ón. d~ 
p11.e.c.Lo de. cobe.'1..t.UILa. de.~rto. o.t. pun..t.o de. vL&a. d•..l. Ln..te.1Lmo.d<.CLILL0. 

Suponga. que. u.na. e.mplt.~~a. 4a.1tma.ciu.t.l.ca. d<!...&<!.a. comp1ta..'Lt.~ a~ 
.lni.cvune.d..la.Jt...Lo wta. cobc>..JL.lu.Jt.a. a. .S me...&e..&. La. c.o.U.za.c.-l.ón. que. d.e..t.Vt.m..l..n.ct 
U. Ln..t.o.1tme.dLCLll.Lo , do.po.n.do.11.á. bá.&ca.mo.n..to. d._ .ta~ .t<u~ de. Ln..te.1Lé.~ e.n. 
Mé.x..1..co y de. .to~ E~do~ Un.Ldo~ 

Pa.1t.CL calcu.tCLIL o..t. p1te.ci.o d._ cobo.IL.tUlt.a. ~•- .t..le.n.o.n. qu._ ~e.guLIL .to~ 
&guL..n..t.o.~ pa.~o~ : 

1,- Calc~.a.'1. o.t. .U.po de. ca.mbLo ¿u.t.U1Lo, 

2.- Calcula'1. to~ pun..to~ a. tu.t.UJto o PIPS. 

'n' -



1 • - T J..po de. cambl..o tu.:t.U'lO, .... tá. da.do e.1t tu.n.cJ..61L de. .t.ru ta.-'<U de. 
.l_n_.tcvut~ P..n..Ute. Mé'..".LcÓ, r:..~tado..& Un...1.do--A y e.t. .U.po de. ca.mb.to v.l9P..1t.te. a. 
.t.a. te.cita. de. cá..t.cu.t.o. 

VF Va.to1< Fu.tW1.o 

SPOT TJ..po de. ca.mbl..o vJ..ge.IL.te. a. .ta. te.cita. (TJ..po de. ca.mbl..o J..ILJ..cJ..~J 

!MV T a...Aa. de. .Ur..t.e-11.é.~ J?.lt M. N • 

IMF 

VF SPOT( IMV(DIAS/360) • 1 J 

( IMF(DlAS/360) • 1 J 

SJ.. e.i. <.n..t.•.Jtme.dJ..CU\Á.o de..i...a. e.-MA..ma'L e..t. .tJ..po de. cambi.o tu.tU1<0 a. 1 SO 
d.ta_., -'i.e.1Ldo et t.l..po de. cambJ..o vJ..gell.te. a 3. 2019 pe.M/USD, con. una. 
tl1Áa. de. J..n..t.e.Jtl-6 0.IL pe.-60-' d.o. 13. 6 º' !/ .ta. t<Ua. de. .i.ILteA~ ... O.IL dó.trJA.0.-' 
de. 3. is, 

VF J.2019( 0.1360(150/360) • 1 J 

( O.OJ7S(IS0/360) • 1 J 

VF = J.3312 

Polt. .,P_o .ta..n.t..o P.I.. U.po dC'. camb.l...o ¿u.t.rL.Jt.o a. me . ..&<!.J.. ~e.Jt.á. 3. 3312 
P"--'O/USD 

2. - Pun.l.o.& a. tu.tU1<0 o pl..p-', 11.0 .&OIL mil-' que. .t.a. dJ..¿e.'1.e.1tcJ..a. e.11.t'L•. e.t 
Upo de. ca.mbJ..o tutWlo y e.l .tl..po de. ca.mbJ..o J..n.J..~ 

PIPS VF - SPOT 

PlPS 3.3312 - 3.2019 o. 12 93 

J. - P'Le.cJ..o de. cobe.'LlW1.a., °'º" loo& PIPS o pulllo-' a. tu.tW1.o t'la.J..d.o_. a. 
va..t.o'L p11.e.-'e.IL.te. 

P'Le.cl..o Cob = PIPS 

( IllV(DIAS/360) • 1 J 
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PILC!.CÁ.O Cob o. 12 93 

( O. 1360( IS0/3601 + 1 1 

PILC!.CÁ.O Cob O • 1 2 2 3 ( S me.<1e.<1 I 

E<I d•.c.llt., O. 12 2 3 pll.<lo<I e.~ <?..t pilo.el.o de. l.a. cob<!Jl..tulla. polL d6taJ1. 
cub.t<!Jl-lo Q<te. co.U.za. o..t .Ln.teJ1me.ct.l.a.Jt.l.o a. .e.a. o.mp1Le.<1a. ta.1Lma.cé.u.t.tca.. 

E-6t.á. da.do o.n. t1Ln.c..<.6n. de.t. d.l..te.Jt...n.c.ta..e. de. .e.a.<1 .ta.<la . ..& do. .ln.te11.é.<1 e.n. 
Mé.x..l..co y e.t. pile.e.to de. cob~1Lt1L11.a., y n.o e.<1 má.<1 que. e.t. pJ1.<!.CÁ.O de. 
cobV't..tWt.a. Ue.va.do a. va.l.o.1t. tu . .ttvt.o .tn.c1t.e..me.n..taJLd.o U U~po de.. crunb.t.o 
de. ...... , ............ c.1..a.. 

TC PCOB ( lMV(VlAS/3601 + 1 I + SPOT 

Suponga. que.. un.a. e.mp11.e.-&a. me..x..l.c.a.na. de.cU ... ca.da. a. .ta. expoJL.t.a.c.Lón. de. 
ja.b6n., n.e.cuUa. <la.be.Jt ta. coJ.{.za.c<.6n. d....t po.<10/USV de.n.tll.o de. 90 d'-a.<1 
pa.lla. pode.Jt <1a.b...,,_ ..&.l.. to<1 co<1to<1 do. p11.od1Lcc'-6n. pilo.den. <l•.IL cub.to.'l.to..& 
po11. .to-6 .tn.911.e.-~o..& quo.. 1Lo.c..<.b.llt.á. a.t. mome.n.to de. 1Lo.a..e..l..2a.1L .e.a. 
.tlta.n.za.ccl6n., e.n. .e.a. ¿e.cita. a~~<!.<I mfl.11.ci.on.a.da.. 

S.t .ta. e.mpn.e..-6a. e.x.po"l.t.a.do1t.a. .t.oma. como .11.e..¿<v1.e.t1.c.l.a. e.e. Upo de. ca.mb.i.o a. 
3.3296 p<!.<lo/USV, .e.a. .ta.<1a. de. .l.n.te.1Lé...& e.n. Mé.x..1..co a. 10,61%, y e..e. 
p1Le.c..<.o de. .e.a. cob<!Jl..t.U1La. a. 90 d.la.<1 a. 0.0310. 

TC 0.0370( 0.1067(90/3601 + 1 I + 3.3296 

TC 3 ,3675 

Po11. .e.o .ta.n..to, e.t. me.Jtca.do e<1pe.Jta. quo. ....e. U.po de. camb.l..o p<!...&o/USV ..&e.~ 
de. 3.3675 e.n. 90 d.ta.-6. 

E.óte. U.po de. ca.mb.l..o 11.0<1 <1lllve. pililo. con.oce.1L, •..t. clta. de. hoy, e..t. 
co.óto (-6'- e<1 un. .l..mpolt.ta.do1LI, o e.t .tn.91Le..60 (..&le..& un. e.~polt.ta.dolll 
que.. .&e. obt.en.dlt.á. eL dJ..a. e..n. qu.e. ..6e.. va.ya. a. Jt.e.a.J......Lza.11. .ta. .út.a.n.&a.cc.l.ótL. 

Lo.& con..t.11..a..t.o..6 de. cobeJt..tu1ta. .&e. t..Lqu.ld.a.tt con.to'1..111e. con. ta. vtt.JL.la.c.l..ón. 
de.t. U.po de. ca.mb.l..o, Po11. .e.o t.a.n.to, .e.o..& con.tll.a..to..& de. cobe.11.t.Ulla. .!>on. 
un. J1.C!.c1L11.<10 ú.til, e.n. e.!>pe.c.Utt. pa.ILa. Qu.l..fl.11.C!.<I bu..&ca.n. cobe.'Ltllll.a. con..t'La. 
t.a.-6 de.p11.o.c.ta.c.l..on.e..& de.t. .t<.po de. ca.mb.lo, como .__,, e.t. ca..óo de. .e.a...& 
e.mpn.e...&a...s e..x.Ut.an.JeA.a..& ba..&a.da...6 e.n. Mé.x.Lco, qu...le.n.C?..& 1t.e.pol\..t.a.n. .&U . .& 
u.t.lt..l..da.de..!> e.n. d6t.aJ1.e.<1. 
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EL mlVl.ca.do ca.mb.LQJÚ.o, como <le. co1toce. e.n t.a. a.ctua.1-lda.d, 1te.goc.La. 
p/L.ln.c.<.pa.t.me.n.t.e. co1t .t.Jta.n.<1te.11.P..nc.<.a.<1 ba.n.c!VIÁ.a.<1, má.-6 que. con mone.da.<1 o 
con pape..P.. mon.e.da.. E4te. molfPA.tto me.Jt.ca.do come.nzó a. de.-6a.JVt.ott.aA.&e. 
dwuz.n..t.e. . ü pe.J\Lodo de. po-<1gue.1Vt.a., cu.a.n.do t.a. coopell.llc.<.6n mu.n<U.a.l 
tome.n..t.6 e.t comlVl.cLo y .ta.-! tln.a.n.za..i. .<.n.t.e.1t1ta.c.<.01ta.te.<1, de.<1pu.ó.<1 de. 
c~ me.d.i..o <l.<.g.to de. gu.e."-11.a.<I y de.<10...IUt.o.A e.con6m.Lco-<1. 

De.<1de. tlna..te.<1 de. .e.a. Se.gundo. GuVVta. mlLll.d.i..a..l ha.4t.a. 1973, u <l.<.M:.ema. 
mon....tcvu.o -ln..t.e.1tn.a.c.<.on.a..e., conoc.Ldo como et ~tema. Bn.e.tton wood<1, 
<le. cCVLa.c.t•.tlz6 pon. •..t. p'l.o.d.omln.<..o de . .to<! t.<.po-<1 d•. ca.mb.Lo t'-Jo-<1, U. 
dót.rvr. e.~a.doUJLl.de.n..&e. e.'ta. ta. d-i.Vl.6a. dP~ 'l.e.-&cvt.ua. .ln.tcvv1.a.c-lon.a-t. 1 

con.v•.....t.lb.te. en on.o a. u.n .t.lpo t.Ljo de. 35 USD/oz, m.Le.n..t.n.a.-! que. .t.a.-! 
d.<.v.L-<10.<1 de. to-<1 m.Le.mbn.0-<1 n.e.<1ta.n..t.e.<1 <10. t'-Ja.n.on. con.ton.me. a.I. dóta.n.. 
lo<\ a.cu1V1.clo-<1 ele. Bn.e.tton. Wood<I ( a.,¡,t Ua.ma.do pon. u .tu.ga.n. e.n Ne.w 
Ha.mp<lh..Vl.e., don.de. 44 pa.t<1e.<1 m<-e.mbn.0-<1, .utctuye.ndo a. Mó.x..<.co, t.V..ma.n.on 
to..i. a.cu.e.n.clo-<1 e.n t 9 4 4 J e.-!ta.bte.c.<.en.on e.e. Fondo MonullJLlo 
lrt..t.en.n.a.c.Lona.t 1 Fl.U J , con e.t pn.op6<\l..t.o pn..<.1tc.Lpa..l ele. ma.n.t.e.n.M. 1.n.. 
con.ve.A..t...Lvu..Lda.d mon.e..ta.11.La. y, po1t. rut.de., de pJt.omoVM. U comeAc...(.o 
mun.d.<.a.t. Et FMl, con.V..ota.do y open.a.do pon. todo-! <1~ m<-e.mbn.0-<1, 
.ln.c..tLLye.n.do a. Mé.x.lco, otn11.9a. p1Lé..&t.amo.& a. Lo-& m.l..e.mb11..o..& que. 
e.x.pen..Lme.n..t.a.n. de.-!e.qu.L.t.'-bJt..1..0-<1 te.mpon.a.t._.. e.n -'"- ba.la.llza. de. pa.90<1, de. 
.t.aL -!ue.Jl.le. que. pue.de.n e.vila.n. de.va..tua.c.<.onP..4 .lnne.ce.-!cvúa.<1. 

Dun.a.n.te. et pe.n.loclo e.n cue..6Uón, cle.b.Ldo a. que. P..a. ma.yoJt.la. de. .to-<1 
pa..l..i.e.<1 del mun.do a.dopta.non n.e.g.Lme.ne..i. ca.mb.LIVIÁ.o<I t.LJo-<1, .€.0<1 t.Lpo-<1 
de. camb.Lo pn.e.<1e.n.ta.n.01t poco-! mo v.Lmle.n.to<I y -!6.to e.n. n.e.<lplte.<lta. a. 
de.<le.qu.L.t.Lbn..Lo-6 pn.o.tonga.clo.6, El.. pn.01tó.ot.Lco de. .to.6 i".A.po.o de ca.mb.<..o 
con.-6.L-6:Ua. en. a.d.<.v.lna.n. e..t momento e.n. que. .ta.<1 a.uton..<.da.de.<1 ya. n.o 
po<Vi.ta.tt -!o<ltene.n. et dn.e.ne. de. .ou-<1 n.e..oe.n.va.-! .<..n.te.n.na.c.Lona.l.e..o y/o 
cuan.do e.t FMI no pod.La. a.yuda.n. a. t.lna.n.c.;.a.n. e.t dé.t.Lc.U. e.n. .ta. ba.ta.nza. 
de. pa.90<1 ele. a..tgún. pa..L-!. 

Et ..u.6te.ma. Bn.e.tton Wood.o <le. e.Jttn.e.n.t6 a. .ta.<1 pn..<..me.11.a..o ci<-t.Lcu..tta.cle.<1 
-6e..n..LczA a. l.Llte<I de. .ta. dé.ca.da. de. .to-6 <le.-l>e.n.ta., cua.ndo .e.a. ca.n.t..lcla.cl de. 
d6.La.1t.M e.tt c..Ut.cu..t.a.c.L6n comP..1116 a. n.e.ba.-!a.n. .ta. de.ma.nda.. E-<1te. te.nóme.n.o 
tue. e..t n.e.<1u..tta.do, pon. un.a. pan.te., de.t ga.<lto e.><ce.Mvo dd 
gob.<..e.n.no e.A.ta.doun..Lclen-<1e. ( de.b.Lclo a. .ta.<1 e.tton.me.<1 <!.x..Lge.nc.La.-.1 ele. 
dele.n.-6a. p11.ovoca.do-<1 pon. .ta. Gue."-11.Q. Fn..Ln.. y pon. e.t con¿Ucto e.n. 
V.Le.tn.a.m, a . .ta..o cuá..to..o -!e. .te. .füm6 e..t a.um<!.nto ele. ga.-6lo.o en pn.ogn.a.ma.-6 
ele. ca.n.á.c.te.n. .ooc.<..a..e.J y pon. otila. pan.te., tue. ca.u-<1a.da. pon. et. t.ut el<!. 
ILltQ. de.ma.ttda. .Ln.te.n.na.c.Lona..t. de. cl6.ta.n.e..o como mone.da. de. n.WP..n.va. • 

cuan.do e.L a.ba..-6.lo de. ctól.aA.e.~ a.u.me.n..to Vt e.x.ce.~o, y l..o..& Ba..n.c.o~ 
ce.n.Uta.te.<1 de. Eun.opa. come.nza.n.on a. e.x..lg.v..te. a.t gob.<..P..n.110 ele. .to.o 
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E...&t.ado.-6 Un...Ldo-& oJto poJt d6.t.aA.e....&, oca.-&lonand.o que .-&u-!i 1t.<'.-&e 11.va-& P.n 
01t.o ..&e. de.b.l..t-l.t(lJt.á.n, po1t. .to qu.e. .ta-& a.u..lo't.ldade.-& e.~tadowú..de.n.-&e..-6 ya. 
no pud.le.1t.on man..te.ne.1t. -&u ca.pa.c.lda.d a~ conve11.-&lón d~ 35 dó.P..a.11..e..& po't. 
o>Lza. d.e. º""º. En a.90-1>to d.e. 19 71, l.0-1> li&a.d.0-1> Un,/.do-1> · -1>u.-1>p•..n..d..l•.'LÓ>L 
..t,q_ con.Ve.Jt...a.l.ón. de,t. dó.ta.A e.n. OILO. 

Se. t-Ut.ma. e.n..tonce?....& e.t acue.n.do SmUh..&on..l.o.no po'l. e..t caa.e e.P.. p-'l.e.c.l.o 
de..l 01t.o ..&e. t..t.Ja. e.n. 38 dó.t.a.11.~ .ta. onza., o -~P.a qttP_ e-t.. dó.ta.Jt. .-&e. 

de.va...l.úa. y .-&e. a.ju....&t:..a.rt .e.a.-& paJt,Lda.de..& de. .ta~ de.má.& mon.e.da..A con..t.'t.a. ~P.. 
dó.t.Q..IL. E.t. .ln..t.e.n.Lo de. aj u...&(. e!- n.o tun.c.l.on.ó y en. 19 7.3 .&e a c.011.dó 1'.a 
UbJt.e. ¿to.ta.c<.ón d.e. ta.-1> pCIA.i.áa.d<!A, q11.e. -1>ub-1>t.&l<?. lta../>la. .la. & o.cita. y 
qu.e. .11..e...&!Ll.ta. má...& l.óg.lco deb.lrio a.. .to..& dÁ..lP-11.e.n,.i.e..& c..(.cJ...o-& v.~on.ómLc.o...& 
áe. ca.da. pa.t..o. 

Con. .¿1t.r.cu.e,Lc..l.a.., pJ_ -&l-bt.ema monUaMo .Ln..te11.naclonnP. qnP_ 11A.!Jt>. P.n. 1'.a 
a.c.tuaJ!..lda.d ..&t?.. dr.tl.ne. como tUt.a. &f.ola.cl.ó11 gQttt'.'to . .P..Luv.ta c!Jt 1111 ,,_nA .. o't.tt.•) 
dt?- vota.t.l.Uda.d con.t.<.n.ua., 1t.e~u-l'..ta.do <fo. J .. a.. ln.ca.rar:irlarl. de .P.n..& 
pJt..lnclpa..tP • ..& e.conoml;n..-6 pM.Q cocM.dl.no.'L -Sl-~(P..má .. lLr!a1111•n./_p_ .óu .& 
po.t..t.AÁ...ca~ tl_-Ar:rtt<>.~ y mone-'a..'tJa.-!I. Aunq·ttP.. f.o~ 1f..1..11l.-!>r1..\ rlP. P.o-'i 
p'?...lnc.lpo..te~ pa.J..-de....& d.e.t mu.n.do ha..n. ¿to.t..a.do o -.&P# no.11.man f.IQ'l. J....ipo.& de 
camb.l.o dci..t..Vt.mln.ndo~ po11. el. mr.1t.cruio, f"!<•r>v I "°' "·"· r.rm unn VCJ.'1.l.<'.durf dP . 
.11.11.glmt!.ll'!~ ca.mb.la1t..l.o-.& come• p_J_ t.l.po d.q, r..ombl.11 rl'!. ~f.n.1.a..r>.1. ón mru111.ja.da., 
e.t. U.po t.l..Jo, e-l de.-&U2aml.e11.t.o con.t.11..olado, f' .. P.. 1.ict.a .. e.., .f.o-.& a.•vt.egl.o~ 
coope.Jta.tlvo..&. 

Co1L¿0Jt.me. a. e..ot.e. 1té.9~.me.1t, e.t BaJtco Ce11.t1to.t t.tja .. P.a. o¿e'Lt.a. mone..i.<vt.la. 
pe.1t.o n.o paA.U...c.Lpa. n..l. ./,.n . .te.Jt.V./..cUt.P_ P...rt. .to.& mC/t.ca.rl.o-& ca.mb.laA.Lo-.&, d.e f.a.I. 
-&tLl2..rvte. que. pe.11.m.U .. <' .. qrLe eL Upo de. camb'-.o -.&P. <>A.lab.J!.ezca. de a.cueAdo 
con. .ta. o¿e.Jt...t.a. y .t.a. de.man.da. de. me.1t.ca.do. Cuando wta mmte.da c>.n. 
(l'..o.t.a.c.Ló,L a.u.me.ni.a. -:'!U va.t.01t. con. -'1.cio • .-6pe.c.to a o.t.'l.a., ~P. d.l.ce. qu.e .-ón 
a.p~e.c<..ó y ct.UUtd.o ca.e., .-óe. d...tce. que. ..&e dep1tecló. 

l':>L e..ot.e. Jt.é.g.tme;L, e.t 13a.>Lco Ce.ni.JLa.t pa't.U.c.<.pa. en e.t mV<.ca.do de. 
ca.mbJ.o-&, comp.1t.0Jtrf.o o ve.n.á.1.en.do d..lv.L~a..-.& cua.n.d.o P.n.. o¿P.11.ta. del 
me.1t.cado no cb.11.1t.e..!.pon.de. a. .ta. de.man.da. a.t .:t..Lpo de. ca.mbJ...o tJ. jo. f'a11.a. 
e...&.t.e. p1t.opó4l.t..o 1 e.e. Ba.n.co CeJLt.Jt.a.P.. maJL.tle.ne. Jt.P.-6e.1t.va . ..& 
.út.t.e.Juta.clon.a.l..e...-6, .t.a....& cua.te.-.& gen.r.1t.a.tme.n.t.º- ~on d<>.pfl~U..o.-& en dóJ!.aJte.-! 
O e.n. Ln.-&tJUlJTUUt.t.o.& d.nttoml.Jtad.o . .& e.n dó..t.O.'t.P--& 1 a.UJtqU<!. .lnm/.•~ ~-n rLU'-'Ú!ll 

..&P-IL en. o.t.Jta....!. mone.da.-6 o en. 011.0. Cuando tut. gob-LeJtn.o tt<1 d.e ~ita o 1to 
puede de¿endvt. eJ. .t •. Lpo dn ca.mbl.o ti.Jo, P..a. mone.da. -~". rfp_11a.1!1ia. o 
-'l.e.va..t.úa. con. 1t.v-..&pll.clo et 1..(1. mon.{>.rl.O. a . .P.a Qtrn "-~lá. t,.l.jadn.. 

Lo-& Banco-& Ce.n..t..'t.a.te.-& Jt..a.11..a. vez ~e. ...&omPJt.üut a .. un. pa 1""-"- f'.nJ.t~'l.a.mt? . .n.t.e. 
pa.&vo e.n. .to que Jt.e.-&pe.c.t.a. a.t 1t.é.9.tme.n. de. .tl.po d<'. camb.lo d''-
t.t.o.t.a.c.Lón. Con. má.-6 ¿.11..ecut!.ltc.La., e...&f.a.bl-ecv..n ..e.a JU!.n.mati.u. ¿.P-o.t.a.c.J.~n 
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ma.ne.ja.da., qtte. &gn.J..¿.Lca., qu.P. f''?..'tmLt.e.n ta. ¿tof.a.c.Lbn d~ .ta: monr..da., 
pe.1t.o e.n. to1t.ma. mode.1t.a.da.. e..e.. Ba.nco Cen..Ut.a.P • .l.n..t.e.1t.v-lene comp't.an.do o 
ven.d..J.e.ttdo 1t.e.-6e.1t.va...& .Ut..te't.na.c.lon.oJ_e~ pa . .1ta. dete.nd.'!.1t. -&u. moneda. r:.on.Vw. 
a.p1t.e..cl.a.c...Lon.e.-& o dti'.p1t.ec.la.c..l.on.e~ .l.nde.~li'.a.bt.e.~. 
Póll. e.je..mpl..o, en. a.fío.& ll.e.C-l.en.f..e.-6, .to.& Ba.n.co-& Co..n.t1t.a.t.e.-6 dC!..t. G'l.U.fJo de. 
.t.o.& S.l.e..te.. ( E.&t.a.do-& lbUdo-&, Ai'.ema.nÁ..a., Japón, e..t Re..ln.o lln.ldo, 
F.1t.a.nc..La., I.ta.ila. y Co.n.a.dá.) , lta.n. -&o-&t.P..n..ldó 11.e..un . .tonP.-& pe.JJ •. tód)..ca.-6 pa.1t.a. 
e..A.t.a.b.te..ce..11. Jt.rutgo-& -&<>.en.e.lo..& de. .P.o.& t..l.po-& dP. ca.mbl..o d<'. -&1v6 mon.P.da.-6 
e.n. 1t.e.ta.c..tón. con. el. dóta'l. e.-&tadou.n.-tde.n-&<'-· Ve.-&plu~.~ 'Jt.t..P.nl.a.n (no 
-&.te.mp1t.<'. con. é..x..U..o) dete.n.de.1t. e.-&lo-& 1t.a.n.go~ dti'. man.e.Jta. coo'Ld.lnotla, 
-Ut..te..11.v.ut.lP->Ldo e.n. "-l. me.1t.cado c.a.mb,_a./l.l.o. Poli.. e.je.mpP.o, -&l "-'- dól.a.11. -&P. 
dP...bJ..LU:.a. de.ma...&la.do t1t.en..t .. e a.e. mt1.11.co a.e.e.mán., P...o-& 1.la.n.co-& Ce.n...l1t.a..te .& 
dP.P. G11.1Lpo de. lo-6 S.l.e.te. V<'.JLde.n. ma.11.co-& po.'l. d.óP.'711.P.~, con. "-"- tJ .. n. de.. 
p11.ovoca.Jt. .ta. ha.ja. d<'...I.. ma.Jt.c.o a.J.li'.mrin. y <>-l a.P_uz. dr.P dóR.a .. 'l.. 

J:l.P..12 D.E .CAMll!O D.E DJi.SL.!.~t'.M!ENTO CONIROL.ADO 

E..ste. 1t.ó.gimen t-lja. e.l cuv.o de_t .tlpo do. camblo. V11onn.to. o.l ~o.gundo 
-6e.me..&.t.1!.Et. d.<'. 1991 , <'-!. pli'AO me.ic...l.cruto ..!le o.ncon.t.'La ba. vt. wi 1t.é.91..mP.n. d(I. 
dP_..!ll..Lla.m.Len.to co11..t.1t.ot.ado con. 11.e-&per:'.to a.t dóP_a.11., eo1t. unr.t. 
de.p1t.<> .. cl.a.c..(.ón. de. VP.Á.11..t.C?- ce.n..t.a.vo-& d.lCl.ltÁ..o.&, Po11. .f.o .t.an.l.o, v . .t Banco de. 
Mé.x..l.co de.be 1.nte.Jt.ven.l11. en "-'- me1t.c.a.do dP. Crl_mbLo~ VC1_1trl..l.f'.t1d.o monP_da. 
P.x.t.'inn.f"·"º·• .;.11anrl.o Pa-!i p11.Ct....\lottP·!i. ''""· mflttcnrlfl op11tdt7n l1nr1n 111111 
deva..P..tto.r.!.lóll d.J..a11.J..a. ma.yo11.., y con J!.a. comfJJt.a. d.P.. dól.a.11.P..-&, cuo.n.do 
d.lcha . .A r1t.e • .&l.On.o.~ 1.11.d . ./..Ca.n. t1.11Q, rfP..VOJ.Uar.i.Óti 7nC'.t!Olt., 

S.-6.to..& 1t.0#9.tme.n.e..& pu.e.de..n. c.oP..x-l.~t..l.A con. J!o ~ ll.P.gf.m<!ll P#-~ dP. d i.ja.c.Lón., 
¿..e..o.ta.c-Lón. ma..1te.ja.da. o de...&t.J_za.m.le.n..to co11..l'l.o.l'ado. r.wwdc1 un. ~aneo 
Cenbi.a.l ..se. e.n.t1t.ent.a. a. dqi.cu.Ua.de...s pa.1t.a. dl'.tl'.n.de1t. u.n l.lpo di'. cambl.o 
¿.Ljo, un. de..bUza.m.l..e.n..t.o con..t.Ao.ta.do o cuta. t.t.o.t.a.c.l.ón. mrHLP..if1dn. dP..tt.t'to 
dP. .t.o.~ Jt.a.n.go..!I a.ca.p.ta.b.e..e..&, P.n. vez de. de.va.P.u<Vt. P.a. mon'!.da. t!01tto1t.mP. 
d<?..t.2.ll.mln.a. e.t me1t.ca.do , c.01t t1t.e.cue.n.cla. 1tP..CUAlt.e. a. .P.a. ..(.mp o.-6.Lc.l.ótt de. 
con.tJt.ol.e...&. EP.. P1t.opó.~l-to de. e.U.a. me.<LJ.da. tto -A'?. l.é.mUa tí.n.t.camP_ll.t.P... a. 
e..vUaA. o po-&te.1t.9a..1t. un.a. de.va..tua.c-l.ón, .-!.Vto .lamb.i_é1t a. modl'.lt.O..'t. t.a. 
vo~a..t...LLJ..da.d en. e.t me1t.ca..do de. c.a.mbJ...o-&. 
cu.a.ndo e...sto..s con.Ui.o.te...s · d..l.v'-.do..n cv1..t.qi.ci.a..!.mM.te. e.R. me.1t.ca.do de 
ca.mb-l.o-&, p1t.ovoc.a.ndo qu.P. cz..P_guna.~ t.1t.t1.n..&a.~c.i .. 01t.C?..!i '-.ni.C?11na.cl...ona..t.e....& .&P. 
Jt.e.o..Uce.n. a. un. .U.po de.. camb.l.o, y o.t.1ta...& a. Upo..& d"- ca.mbl .. o 
d.ttVLPJtl:.e.-!i, -&P. cllce. que.. e.t pa.t..-& .t..l.C?.1tP .. un. 11.cíg.i.Jlle.n. de. .t...l.po..& dP... 
ca.mbi.o du.a..!. o mú.t.U.p.te.. E.t Upo de cambl <> m6A> e.le.vado (donde fa 
dJ.vJ.....&a. e.x..t.Jt.a.n.je.11.a. "#..& máA ca.11.a. con 11.e.-&pC!.cJ~o a. P.a. mont?.da. 11a.cJ...onn P.) 
noJt..111a,.lmen..t.e.. .&e.. a.p.e...l.ca a. l..a...& l11.a.n..&a.cc-lone.-& dJ.. t.tcU.e-& de docnmen,(.a1t. 
y UVl..é..¿.lcCl.ll. 1 como ta.-6 de.Jt..i..va.da.~ de. l:u1t.l.-&mo, tJ!u.jo~ de caplJ.al., 
.t'l.a.n-&a.cc.ton.<'.-6 t1t.on.t.v1.l.za-6 y dP. o.t.11.0-& ..&e.11.v.{.c..Lo.-6. 
Con t1t.e.cue.n.cJ..a. 1 e.t. Upo dP.. camb.l.o má...& ba.jo 1tP.c..t..be. P-P# n.omh11.e. dP. 
Upo p1t.e..¿e.1t.e.n.c.l.a.t o con-t.1t.oi.ado y .-61?. ap.V.cu. a. .ta..& -t.'ta1t..&a.cc-lon.e-6 
e.u.ya. docume.n.ta .. c..tón. y ve.1t.EtLcacl<ln. t?..~ 11..P.l.a..t.l..vamen..ttt. tric< .. P.. E~t.a.-& 
.t.'la.n...&a.cc.l.01te-~ ..(.n.cl..u.yP..1t. e.x.po.tt.J.n.c.l.on.e.-6 d.C'. me.1t.ca.1tc.ta . ..&, -&C?. 1Lt1.l.c-lo..& de. 
P...mp1t.c.-&a.-& ma.qu.Ua.do1t.0A y c't.P..d.é..to..& e-x.t'!.lllto-6 a.di.e Lona.P...P... ~. 
M~x..l.co e...&t1tvo bajo IUL .rté.91..mP.11. ca.mbJ.CVlÁ.o rlu.a.I. de. 1981 ha~t.a P_.9, t 1 

- 101 -



de. 'Lov.t.e.mb1Le. de. 1991, te..cha. e.n. -ta. ctta.l el!. con..t.Jt.of. d.('. cambl.o-& ¿u.P. 
P.1-'..m i.na.do • 

En. ge.ne.Jt.a.t., ..taAi d..lv.l.&~ de. <'.c.01tom..ta...& má...& pe.queñ:a.-& ha.n. pP.'t.ma.n.ec-i.d.o 
v.l...n.cuta.da . .& a. ..ta. d.Lv.l-&a. de. .&u .&oc.Lo come.tt.c.i..a...P.. má.-& lmpeo1Lt.aJ1..t1?... ro11. 
eje.mp.t.o, e.e. co.t.ón. -&a.tva.do1t.eJt.o e.-&.t.á. .P_.tgadn a..t dó..t.a1t. e.-M.a.d.owil.den.-&e.; 
e..t Cha.d u . .&a. P..P_ t,.tt.a.>tco CFA, que. C!.~tá. v.tn.cu.ta.do a.J!.. t't.anco t1to.ncé.-&, y 
e..t. u.t.a.n.gen.<. d•. Swa.z.U.an.cU.a. e...U6 .. V.ga.do a.P. 11.nn.d. --'ttrlat•1A.ca1to. No 
ob.&.tan..t.e., o. P"ACLlt. de. qu.e. tuta. mon~da. e.-&.t~ .lt.P_P..o.cl.ona.da. r..on o.V..a. de. 
ma.yo11.. -lmpolt..t.a.n.cLa. o con. u.n.a. ca..na.-M.a. de. mon.P-da.-&, é..-&i.n. ¿&i_o.t.a &1t.P.nle. 
a. o.t.Ji.a.-& d.J_vl_.&a-& 1...mpolt.lo.n..te-b. Po1t. t!fe.mpP..o et ~uc1t.P.. (1.CtLo.t.oJt./.ano, 
a.UltQUe. .U..ga.do a.i. dól.a..tt. e.,¿f_a.doun...lde.n..&e., ¿..e.o.ta junJ..o con P..~. <ióta.Jt. 
t1Le.tLt.e. a.t. ye.n. 1 o . .t. d6..ta.11. ca1La.d.le.n.&P.., o.I.. ma.11.co a.t.e.má11. y al. d...ln.a..tt. 
jOJ1.ria.n.o, u c1La.t, a. ..,IL ve.z ._..,tá. Uga.d.o a.l Ve.11.e.ch.o E..,po.c.ta.l'. cte. G.U..o 
( VEG J , pe.'1.o ta.mb-len. tl!.ota. t'<e.n.t."- o. toda.• ~ª-·' d"má..., di. v.t..,0 . .-1. 

E.t. De.1t.e.cho E-&pP.C' . .la...l de. G..L.tt.o o DEG e..& w10. mon~da. Cl.ltÁ...l.lLc"'--a.e., !Jf1. qu.e 
no e.>c.-l..te. t.tM.ca.me.n.t.e.. E¿ Fondo Mon.e.trl'l.-ln l11.te.1Lna.c.l.01ta.l'. ( f.MI) l!.a. 
üLtAod1Ljo en. 1970, con. u tüt d•. compLe.mo.n.t.a.11. a.P. 011.0 y a.e. dóP.oJ1. 
e.4t.a.dowt..l.de.n..&e. c.omo mon(J .. da. de. .1t.e.¿e.JLva.. E-&..t.a. man.e.da. .&e. PJn/--t .. e. a. Lo.-& 
pa..tAe.-& m.te.mb1t.o-& dt?_I. f-Ml (qu.P_ en. l.a. ac.tua.P.A..dad ..&on 1!'·1, J...n.c.1'.uyv.ndo 
a. Mé.x..lco) e.n. p1t.opo1Lc.lón. con J .. a.~ cu.o.t.n . ..& quP .. pa.ga.n a.P.. &,ontio, E.P_ 
de.Ait.Uto y U-&O de. J.o..& DF.G no P .. .)..t.á . .-MLjP.to a. con.dJ.í'Á..One.~' y ~ll 
de.pó-&Uo e.n. pJ_ FMl ga.n.a • .ln..tl'!.'tP..-Ae...&, Lo-& ml .. e.mb1t.o .& lo-& u.t,.{.P...i~7..Glt t'!Omo 
pa.Jt.te. rte. -6tt..& 1t.P.~e.1t.va.-& .(.n..t.P..11.n.a.~~.on.a.P.e..& y .t.o-& pu.c:!.dP.n. camb.l.alL po7t. 
ct.l..v..l...&a.-6. Ad'!.má.-& -to.& VEG -&e. u . ..&a.n. como un .. .tda.d. de. cu~n-ta '!.n e..t 
ba.ta.n.ce. de..R... pJt.op.(.o rondo Motte.J.a.JU'.o lti.tQ.A.n.a.c..i.ona.f.. 

AL plL-ln.c-lp.to' el va..lolL de..t. VEG ..,,, tl.jó a. 35 VEG/ottza. di!. C>-'LO. An.t.PA 
dP.rl. .¿11.a.ca...&o de.t -&.L-&t.e.ma. B1te..t..t.on. Wood.~, el'. rlóe.a.tt. P.~lrufo11tt...ldc.t1~P .. -&P. 
co.t..lza.ba. a. 3 S USV/onza. de. 01t.o, de. .t.a.l. ..&ue.JL.t.P_ que. JI.o.& VEG .&e. 
c.o.U.za.ba.n. a. .la. pa.11. con '1.e.-&pec.t.o a..l dó-laA. An~e R.a. ca.tria d.o..€. 
-6-l.-&t.e.ma. 8-'te..t...t..ott Wood..& y .ta. ..l..lte.-&t.o.bJ..J!...l.dad QJt Lo-b .t_i_po.& de. ca.mh.lo '!.P.. 
d6Lrvt q1Le ..,._ ca..11.a.c.t.e.11..tzó a. Lo.., p'1Á.111e.'1.o.., añ.oJ.> d.e. e.a. dé.ca.do.. de. 1910, 
e..t. FMI d•.c-lcUó de.tvtmtn.a.>t. e.e. Va..lOll. d.i..C1.llÁ.O d"L VEG' COlt ba._..,,, O.lt Ulln. 
ca.n.a.4ta. de. .t.a.-6 p1t.Á...nc.l.paLP.-& mon.e.d.a . .& m1tndA.a.P.e.&. Po.&t.P.'L,_onmP.nJ:.", 
moc:lltJ.có ..e.a. ca.na.-&.t.a. y, en. ta. a.c.tu.a.Uda.d, c.omp1te1td1?. a..t. dóta1L 
e.4tadourUde.1t..&P.., e..e. yc..n., .f..a. P.-'.b11.a. P .. ~.f.P_n.e..ln.a., e.P. ma..tt.1~1> (1 P.C'.mñn. y e..P. 
t1La.n.co tJta.ttcé...,. 

Se. con...&.(.dVL.a. que. .ta. cU..ve.Jt.-&..l.l..l.ca.clón. dP-t pa.qu.e.t.e P.a.-6 ha.cP .. 
-&u.pe.1t.J_0Jt.e..& a. P<•~tc-lone.~ e.n. cun.P..qu..L<?..1t.a. d<!. .~u~ c.ompon.,,_nl.l?A, ya. que. 
-6-l. un.a.-6 ha.jan dv_ va.l..01t., ot.1La..& ..&ub.{.Jt.á.n. c.ompP.n .. -6a'1do n.~t "-P... ~.¿P.c.to, 

l:.t. VEG -&óto .&e n.e.goc..ta. e.n.t.'l.e. Ban.co-& CP..n..tJLa . .te-& y con '!.J!. T-on.rfo 
Mon.e..ta.J1..lo !n..t.e.11.1wclona.J!... Todo.& ..e..o.& d...ta...& -&<> .. co.t..C..znn cMt.1-'t.a. la~ 
d-lvl.Aa..& Qlle. .üt.te.gn.a.n. !!JI. pa.q1Le.te.. 

Ade.má.-6 de. .to--6 1t.e.9.tme.ne..& cambJ..QA...{..c1..& a.n..lc...-& men.cJ..ú1tado..&, di.e.2 pa.{..~(1 • .-b 
e.u1t.ope.o-& paA.U..c.i.pa.n. e.n. et. Me.caJ1.-l.~mo dC'. T i.po de?. Ca.mbJ.o dC'.P Si. M.r.ma. 
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Etui.ope.o, .to-6 cuá.te-& t-lja.n. -&U.-6 d'~vi..-&a.-t-. a.J~ éCll, paA.t'l qu.p_ ¿tot.e.n. como 
g1t.upo t1t.en..t.e.. a. o.t.1t.a...& d ... tv..L-da.-6 -lmpol\.La.n.le-6 CClmo "-~- dó f..O~'l 
P .. Madoun..l.de.nAe., e.P_ dól-OA ca.na.á..LC!.11.-:\P.. y C!..P. yP.tL ja ponP. ~, 

LCL lltúda.d de. Man.e.da. EUJl.ope.a. o ECU n.o e.x..l..&ü. t.t-1.<.came.11..t.e.. S•- Clt.O.Ó 

de. ma.n.eJt.a. -6.tmut.tá.n.e.a. a .. t S-l-&t.P..ma. MonP...ta.1t.lo Eu..'l.ope.o ( SMF-) , e.& de.cút., 
que. .&u. .<.n.t11.odu.cc.-tó1t da.ta. de. 1919. Se. det-Lne. como un.a. ca.na...U.a. d.e 
.ta...& <iLV.l...&a....& de to-:\ m.(.e.mb1t.o-:\ de. ta. Comu.n..lda.d. Econ.óm.l.ca. Eu.1t.opP.a. 
(CEE) (¿1t.a.nco be.tga., co1t.ona. dane.-Aa., ma.1t.co a.lemá.n., &.'1.anco tJLa.ncé.-6, 
pe...<e.ta. e.-1.poJr.01-a., Ubn.a. e.-1.t.e.n.t.<.Jta., tto"-1.n. hota.n.dé.~, 1-.V1.a .. U:a.V.ana., 
.t.lb1t.a. .lA.La.n.de-6a.., <Vta.cma. gJt..te.go y ~..&cudo po~~ugui..&J. E..&~a. cllv-L..&a. e.& 
eta.ve. e.n. 1-a. de.t-ltúc-lón. de. 1-0-1. .U.po..< d<'. ca.mb-lo ce.n..t'1.a.te.-& de. ta.-& 
d..l.v-l..<a.-1. que. .tn..te.9'1.a.11. e.'- Me.ca.n..t-&mo de. T-lpo do. Camb~.o (MTC), '1.é.g<.me.11. 
COOpe..Jt.a..t..lVO de. tto.t.a.cl.ón. de. t...J..po-6 de. c.a.mbl.o, C!.11. e..t cu.a.t. pa.11.t...l..C{tJO. 
.ea. ma.yo/L..la. de. .to..& m-le.mh1t.o-& d.e. .ta. CEE. El. ECU -&c:i_ C'LP_a. cuan.do .to.& 
BaJLc.O..& Ce.tú:.JL.a..1..e...& mlemb11.o..& de.l. SME dt?.po..&l ... ta.n., .ta.J!. como -&e. 11.equl.'2.lt.e, 
ve..ln...te. po1t. c.le.n.to de. .!U. 011..0 y 11e....l.n..te. po1t. c.l.e.tú.o de. ..&tl..& -'l.e~P..11..va.~ e.tt 
dólaJLe...& e.n. "~l. Fottdo d9- Coopc:i-1ta.cLón. de_ Comun..lda.d Eu.'1.opc:i_a_, E-dto-6 
l3a.1wo-1. Ce.n.t.11.a.le...< que.da.IL a.cn.e.d.U.a.do..< con ~.a. ca11.U.d.a.d d.e. ECU-& 
co1t.11.e.-6ponclle.n.t.e.. Ca.he. ""6efta..tCJ.1t. que. ctR_ p'l.Ln.c.-l.pa.P_ u~o dnP_ ECU e..6 como 
un-lda.d de. cue.n..ta.. 

En. afto-d 1t.e.cl.e.Me-d, C?-1.. -dct.c.to1t plt.Lva.do <'.t1'Lope.o ha. c.mU..A..do dA..ve..'l..~o.-& 
..(JL.4t..lt.ume.n.to..& de.n.om.t.n.a.do..& e..n. ECU-&, como ric!.pó..&1.1.o ~ a. pla.zo, 
obUga.c.ton.e.-1., pa.ga.n.é.-1. con. .ta.-&a. de. ü1.t.e.'1.¿-I. t'-"1.anl o. e. l.ncP.u..<o 
che.que.-!. de. v.ta.je.n.o y .ta.n.¡e.ta.-« do. c'L¿rU.l:o. La. vo1U.a.ja. de. .to.~ 
a.c.t.lvo-d de.n.om-Lna.d.o..& e.n. ECU..& n.o -dót.o JLa.d.lca. en que e.I. ,;cu e.J.i-t.á. 
a.mp.t.La.me.n.te. 1t.e.conoc-ldo como un.ldo.d conJ;a.bP..C!., Un.o qu<'., de/Ji.do a. -du. 
de.t-ln..1..c.t6n. como un.a. ca.11.a.-1.ta. de. d-lv-l-'a-& d.tvMAl¿.tcada., ~o.~ 
Lttve.1t.-d.lotU...&t.a...& y p1t.e..-&t.am1-4ta.-d que opC?.'ln.n e.n. ECU-& ob.t.-lc:utcHt c.Le.ri..J.o 
g~a.do de. plt.o¿e.cc.lón. con.t.Aa. .t.o..& J\...le.""690..& ca.mb-l.CZJL.to..&. 

Ex..L.-6.t.e.n. p11.oyC?.c.to-& pr1A.a. l.n. Un~Lón. Mone..t..QA.i..a. EWt.opC!.o. 1 UMF.) , con. una. 
-tiot.a man.e.da. ( ECU) , lltt Ba.n.co CeJL.t.11..a.l pa.nP.u1t.ope.o y wt Fon.do 
Mone.t.a.1t.-i.o Eu.1tnt1f'.ó. En ta a.ctua.P...ldad, J?.n. 1t.C?.a.t.tza.c.i_ó11 dit P.~to..& 
p.t.cute...& e.""6tá. J.itlje.la. a. .ltt..te.n~o-d deha..l.f'A. A.t.guno-!-. a 'l!Jttm'!n.f_rJ.tl. qu.p_ ea. 
UME e..& ae.v.Ua.bP_'!.., mle.n.ht.a.~ que. o.t.1t.o..& -~o.-&l-l.e.ne.n r¿ue. to~ mle.mb1t.o-d 
.tn.d.tv.<.dua-te.-1. de. .ta. CEE n.o co.dM.<l.n. .ta. -&obe.n.a11.ta do. -&u-1. pol.t.U.ca .. ~ 
mon.et<JA.l..a...& .lúe...'Llta...&. 
Pa.11.a. que. pu.e.eta. l1tn.c-l.011a.1t. una. mon.e.da. comtín. ..&"- ne.co.~lJ .. QA....i.a. qU'!. .t.o~ 
p~t-&e.-& .uú.e.'1.e.-1.a.do..< : 
Pu..6Le1t.a.n.. en. comú.n. ..&U-6 11..e..&e.11.va..-6 de. 01to y dtv-l..&a....s e.x..t..'l.a.n.jP.'La..-&: 
cott,¿.(d.vi.e.n. como un.a ba.ta.n.za. de. po.gei..& común. ~º- bo.J!.a.nz.a. dC?. -~H...S pa.go..& 
a. .to.& pa.L..&e..& e.x..t.e.JL.loJt.e.-6 a. .-6fL utU.ón mone.t.Cl.-'t..{_a.¡ y, P.rt ~ll-& 
..l.Jt.t..e.1t.ca.mb-l.o..& con. to..& pa..t..&P--!1 l!.X.t . .r?.11..to1t.e..-:\, ..&ub.?-U_1-_u.ye.1ta.n. .la. mon t!da. 
ú.nLca. de .i.a. comlln..lda.d poli.. ..&tL p.1t.cip.l.a. mon.C'.da n.acl.on.a.I', o Ro flllt:t. ~ ~ 
.to m-l.-&mo, .t..>t.a.n...&to1tma.1t.an. ~u. mott.P..da. na.clona..P_ ert w1. v.1¿uA .. va.P..n.n.J_P_ d"-
.ta. mo11.e.da. úJU..ca. de. l.CL comun..l.da.rl. 

Todo P-o a.n..t.e.11...l..01t. .-d(gnl_t-Lcri.l(..[o., nece.-&a.11.l~amc.nl_C?., r¿U<'.. P..a J'l}R f. li.r~a. 
e.c.ottóm-l.ca. y t·Uta.nc.lvt.a., y .e.a. pol-u..l..ca. a. ~P .. ca...&, de Wt pa.t.& mi.P..mb.1to 
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de. .ta. CEE, d<'-Jruú..a.n. de.. -6Vt. cottdtLci.da.-& po11.. e.I.. gobJ..e'Ln.o 11.<Lc-l.otta.t 
.-&.ltto que. dc>_pe.n.d<!.Jl..ta.tt de. u.na. a.u..toMdo.d t?.xJ.11.o.1tjPJt.o., l.a r:u11.P. ~t!Jt.ta. 
e.jeAclda. po'1. .ta. po.te.nc.la. que. dUponga. del!. pe-&o mon.e..l.allA.o 
de...te.JL111.l..n.aJt..te., como J:.a.mbLln. dP... la. C!.conomla. má..-& podf!.'l.cr-&a. y de.t 
come.1t.c..<.o e..x..t.P..Jl..lo-'!. má.-& de..-&cvvi.oUa.do (.-&<.en.do e..M.P. pa....{.~ A.l..P.man..l.a.). 

Un.a. motLP.d.o.. ú.n../..ca., -6upon.e. qu.P. P..t p.'1.1.n.~ i.pa.t 
Jte..-dvwa.-6 mon.e..t.evt..la.-& comun.e..-&, .tencúui .to~ me..rU.o-& 
.P.a.-6 de.c...L..b.l.one.-& de. pol..Ltl.ca. .Utle.1t..lo1t., e..co1Lómtca. 
pa.t-&e-& que. peut.t...lc.<.p•.n en e..&t.a. man.e.da. comu1t. 

p1t.oot1P.<'.dl) 'l. d.e .la.-& 
pa,'l.a J...11...i.P.A.VP.llÁ.'t <HI. 
y ~01:.lo.J!.. 1 dri. .e.o~ 

EUa. .t.mp.V_ca. .t.amb tln. que. .la.-6 Jte..P..a.c.l.on.e...& de. ca.da pn.L& m.tP-mb'Lo de. .ta. 
CEE con. .to-& de.má-6 pa..t-&e.-6 n.o ml.e..mb11.o.-& de...jaAán. de.. -&<ut. Ub1t.e.-&, ya. qu.e. 
a.¿e.c.t.tvi.la.n. .ea. ba..ta.n.za. de. pa.90-1> de. .P..a. mo1teda. ú.n..l..ca.. Po'1. e.je.mpl!.o 
-&C?Jt.ta. .<.mpoM.b.te. .<.ma.g.<.ita.~ a..e gob.<.e.>uto A.temá.n p1topo'1.ci.oncvi º"-º po-'l. 
ga.-6-to-& ·comun.e.-&, paAa. pe.Am~ a. F.1u1J1.c.la. ¿J.nruLc.i.o..1t. 1uLa. po.P ... C..tA.ca. 
e.x..te.JL.Lo.tt. .l11de..pe.nclle..n..te., y plVl.a. cumpl.,..i.lt. coni..Jt.a.t.0-0 que. T-Jt.a.n.c-l.a. 
p•..n.-&<Vl.-la. cu.mpl-út. Ub-'l.emelt.te co1t .to-& paJ.-&e-& do. -&u o..to.cc.<.ó1t. 
Un.a. mon.e.da. ún..lca. -ó.-Lgn-lt.la.ca.Jt..la. que .t.0-0 mle..mb'Lo.& de.. .ta. CEE ltt'Jtd1t..f an 
que. ce..de?..JL -&u -&obeA.a.Jt..la. coJVt.e...&pond..l.e.n.t.e.-& a .&u.& poJ!..i • .f_i_ca.~ mon<?.1.:.0.1\ ... ta--6 
.ln.t.e.A.na.-1> • 

EiL MERCi\VO Ci\MBli\RlO EN MEXlCO 

El.. me.Aca.do c.a.mh la.'Llo "-n Mé.x..l.co P.o .. ~ 
cCULa.c..l~ca.-6 e..&pe.c<.a.2..e..& : 

La. ma.yo1t. paJL.te. de.. .ta..-& opP..Jt.ac-lone.-& -&e> • .Jt.P.a.J..tza.n. ci.n. e.~ me,.Pt.cn..do dP.t 
pe.-1>0/d6.taA. 

La. p1t.ol1.-l...b.lcló1t dP . .Ll.qrLldaJt. .t.Jt.a.nAa.cc-l..one . .& en p~..&o~ ttLe'La tfP.. Méx .. tco 
ha.. cU.....vl.di...d.o l.a.-!i opC?..Jt.a.c.l.on.e& dP..i. pe.&o c.011.l..11.a rltvJ.~a .. ~ rti..&<'1t.<'.n.f:PA nP. 
dó.ta.'1. e.JL do-& pa.Jt..te.-& : pe.-&o/dó.t<tA. y dó.ta11./ol'1.a. d.W.<.-&a • 

En. e.l pa.-6ado, e.x...l.&t..1.a. un. mP.Aca.do ca.mb.la1Llo doa.P... pn.6(1/tfóP..o't., e..P .. 
me..Jt.ca.do con.Vt,o.P_ado y e.i. UbJt.P.., .to~ ctta.te..& tue.11.on. •t.P..c.<.v..n.t.em<w .. te. 
wu.¿.<.ca.do-i. 

E"- me.'Lca.do pe..&o/dóla.1t mmte.ja. lLIL concep.t.o dA.....-st..ln...f o do. tn<?.'l.<!a.tfo aJ.. 
con.ta.do y de. mP.A.ca..do a.de~an.tado a.t que. .i..mT1"-"-ª· ~n ~n-6 mP_.'l.ca..do-& 
ca.mb-l..CJJL..lo--& -ln..le.1t.na.clona.te...&. Ade.má-6 cu.en.la.. con u1L MC'.-'l.Cad.o de 
Cobe.'l..1:.u1t.a..& Camh.l.aAJ...a . .& a. Co'L.t.o P.t.a.zo, qll.P. cu.bit.et.. P..t. 1t.l.e..~go t!c1.mhl.a.'t.lo 
dC?..t pe.-&o/d6.ta...... 
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e o N C L u s o N s 



S.te.mp1te. que. un.a. P..mpJt.P_.&a. 1t.e.a.P.1..za. r..ua.tqul.<vt. .IA.a.11..-!.ac~.lón 4ue.'l.a. de. P.o~ 
.t..tmU.e..~ n.a.c-l.cma..te.~, CJt.ea. uno_ op~Jt.ac.lón rl.c>. di.Vl.~a.-6. E-~tn npC?.'l.nr(,in 
Jte.p1Le..&e.Jt.ta. po.t.e..n.cla...l.me.n..te. u.n.o. pé.1t..dl.da. o una. !Jf1.na.nr!J.n, Lo.~ O.(! l. tvr1~ 
y pa..4tvo~ de. d..lvL.&a..& .t..l.e.ne.n. wt va..to1t tl.tL<'....lua.11..t.~- pa.1la "-l. 1u• .. 901:..c'..o y 
.&on. <VVt..l..e...&ga.do.&. 

Con. e.e.. Tn..a.J:.a.do de. Ll.bn.e. Comvt.c.lo e.n..t.11.e. Mc?.'<..i..co, F. ~lado & UttJ ... rlo~ y 
Ca.n.a.dá., .&e.. "-~peAa. qtte. aumP.tt.l«'.n. ta.~ OtJt?.1t.o..cJ.on.e.-& con1ev1.r.!l.a.l!.e...& y r.10 1t 
.to .t.a.n..to Ult ma..yo-'l. voP.lLmC?Jt. ett P.tl.-& opn.Jtoc<.onc>A de c.rimb~.o-& r/v.€.. 
pe.-&o/dó.ta.Jt. y .ta.mb.l.é.n. en. o.uta.~ d,i.v.l-&a..-& dl.tC?.1t.12..n.te-& a..t dáP.a.1t.., f-&t .. e. 
a.ume.n.to de.. ope't.a.cl.on.".-& .t1ta.e1t.á. con-&igo C?..t p11obP-~ma. de. podP .. 11. 

d..l..-&mUtu.Ut. P..I.. 1t.lP .. -ógo cnmb.l.aAÁ....o an..te. .ta.-& po-&lbP.P..-& valLi.ri~tr.n.c>.~ q11~ 
..l.mpvta.tL e.n n.tte .. 6l't.o ~l-&l.C? .. ma. mC1n.C?...la1t.lo ,l.nJ.('.'t.IW.cl.ona.J! ..• 

Et Me.1t.ca.do de. Fu.ltvt.o-& .t ... LP..ne. como oh j<?.t .. Lvo tnndamP..n.l.o.P.. p'lo.t.nge.•t. una 
po-6l.c.l.6n. en e.P. mC?.'l.c.a.rto CLt con t.ad.o r.:011 . .t'ta una. pr.l~.(.hl'_e p1~ •1rl ¡da 
de..b.ldo a. mov.i..mle.n.to.& a.dvvt..-&o-& c:i..n. P..l. 1.vu!.ci.o, f;.&l.o .&e. P..og'la. po'I 
fflQ.cU.o d.P • .ta. cobP_.1t,.f.1u1.a. qu<'p ('.nn-&l-!ite. r.n. .t.omn'l. fUHJ po~Le!llin C'JI 

¿u.t.u.1t.o.& de. .l.gua.t. mon.t .. o pvto opuC' .. ..&ta. a. l.a. po-&tc i.ón t!tt e>.€. m<?.'l.Co.tlo a.t 
co1t.t.ado 1 pa.11.a. comp~n &G..Jt .ta. pé.11.rl.(drL en c> . .&t.á. úP.ll.mfl. r:Pn P." grn1r/tt1:ü1 
en. ta po.-6.tc.lótt en. tu..t .. u.11.0..&, y 11 U!e.Ve.Jt.-&a.. Ei m~.Jtr:a.do 11n ¿u.lu't.o-6 
tie.n.e. ltv.i .&lgu..te.1i.t.e.-& ca...itt:tcte 'ti..~l.l.c.a ....\ Qll"- to c~on.111.C!..'IJ.r.n '!11 wt 
me.1t.co.do e.x..IJ.o..&o como : "·"· r1pct.11.n.'l P.n. mt'.'LC.a.dn-:\ fJJign,¡.i_zr1rlf'~ que! 
pe.1t.mUe.1t La.. pa.lt..t.A..c.l.pa.clón. dC? .. wt gft.an. niímCJ.'lO d.P_ c.omr11ado'1.<'.·& y 
ven.dP .. do1t.e....& d<J_t m1Lnd.o QJti:P.'1.0; P.o.& c.on.l'la . .t.o.& de. 4u t.u 1w 6 .l.i.C?.ne.n. 
t.~.1LJ111..n.o...& e.4ta.n.d.a11..l.zado~, po!t. .l_o Q!IP. r.t"'.~..t11a11. opl'.' .. 'ta•~.{.0111?~ df'. •-:.nmpJta 
o ven.ta. de. é..&t.o.& n.e.&u.R..la. .&e.n.c..l.tl'.1>, M!. n-&v.911 'ta. "·J'. ,•umpl'.l.ml.,!nl.r> rte 
ta. opc:i ... 1ta.c..L6n. d.ci..b.üto a. P.o.~ civ.,,ó ~l.Lo.& r/(', ma.'L!Jc:i.n y o Pf1 ca .. Ml efe 
Compe.n..&a.ci.ón.: un.a. po-&l.c.(ón. P.n. tut.uJt.o-6 ~t'?. ptLQ.d.CJ.. 't.C?.a.e...l.7n.Jt o cn.11r.vl'o'I. 
tá.cU.me.n..te. 1 .&e. pCVtmUP.. l.a. tú.c..t.e. Jt.edl.-6:t't.l brtcLón. d<~ " ( e .. \90.~ 1 l.<1 q1t"
p1t.ouoca. WLO. me.jO'l P-lQlU. ... dv.z e.Jt P.P. mP_Jtca.do 1 .&e>. t11te.de. e~la./Je.r!.r..!P...'t Wt. 
con..&e.n-&o d<t me.Jtca.do a.cP.'LC'.a. d.e P.o.~ p'tP.c.é o~ a.P. cM1.t.ado "-~r'"·'l.fldo~ 
pa.tt.a. tr .. cha.-& tu..lu.Jta.-&. Ta.mb-'.P.n. ha.y '(ti.e. .t.•:•ma.ll. an r.:t11!n lri. te.•.~ po-&tb.te.& 
.l.tt.COVen.{c:i.n..t.e.-& que .t.le.n.e. P..-&i.<t ffleACOd.C• <!OfflO : e.a.li 11.P.r.P.~l_da.d<?..~ dt'. 
cobe.Jt.i:.uAa. dP... emp!t.e.~a.-& JtCVLO. ve.l coJVte.-&pon.de.n. P..Xa.e.l.a.1111?.ll l.11... a la.~ 
ca.n.t . .lda.dv • ...& y te.cha...-6 de. e.nLit.e.ga. dv. l..o~ r:on.t.Ji.a.lo~ rl'1. ¿1i..t.1u10 ~, ~orno 

to-& cont.tt.a...t.o-& de. tu..ttvto-& -&01t. e..-&.ta.11da.1t.1..zado-6 tt.o <?..Xl-&t.e. P.u. 
po-&lb.l.t.lda.d. de. n.c:i.goc.la.'1. <'..t.. voJ_11mC?.n. n.A.. l!a. ¿o.cha de ve.ncl.mé. P.tL-to y e..t 
tuga.11. rtci e.n..f.1!.e.ga.1 .to.& tl.tLjo-& dv_ "-t"-r!Uvo q/J.(I_ ~"- 'L''-'lU'-"-t""-" 11a1t.a. 
pa.tt...t...lc.l.pa.Jt e.n .t.o.-& me.Jtca.do.& de. ¿ut.tvto-& pueden. -&e.Jt mu.y <' .. f.l'.'.Vo.d.c1 &, ya. 
que., pQ/l.a. .ln..lcl.a.'I.. u.na. po&c.lón. cofl-ta. o .9.a.Jt.ga., "-1'- ma.Jt.g~n Ln..1.c.La.t 
de.be. de. dv .. po.&J .... la..Jt.~e. <'.tt P...a. boP.. . .1,a ¡ -&é..n c>..mha.Jtgo a P"· ~nn. dP- e~l.o-& 
l.n.con.ve..n...Le..n..te.-6 Jt.CJAtLUa. Jt.P..come.ndahte. tJO"- .ta-& .t1..a.zon"--& v.x.ptt.<?..-&ta..& 
pa.'1-Uc.i..paA "-'l. •..t mP.11.cad.o d.•. t11.l11.~o.~. 

Oe. a.h.t QWt .e..a . .lmpo1'..t..a.n.c.la.' de. e..~l<?. l.Jto.ba.jo e-& .to. rie. .¿,ngí!Jt..l.'t. a.. .todo 
a.que.I.. que pa.Jt..U..c.Lpa. en. e..e. mVt.ca.do de. cambJ..o.-6, "'- IL...&o dP gu lu..11..0...& de. 
Qlul~-&a.-& como una. -&oluc.lón. pa-'t.a. di...~ml..,tu.ln. J!.a. l ncn 'll i.dumb.1te det 
n...l.~go ca.mb.lctJL..lo que 11...lge. a.c.t.ua..tme.n..t.e. en. et .-!.l.-&.l..<!.ma mon.<? . .t.a.1t.lo 
..l.n..tP..11..n.a.cl..011.0 • .e... Po't .e.o que -óe. .t.'La.1.ó rú?. ex.pl!.1.t".!a.'t. .fü.-& co.Jt.n.ctt?.'l.t~tl.r.!a.-6 
a.& como -&IL t1tn.c.lonam.l.en.J.o, demo.&lJt.a.n.tto .Lamb.é..~tt -~u e~c1.cl'-v.ldad y 
c.01tllc>..1tll'.'Jte!l.a. pa.11.a. a.dqu-'..n..Vt. ¿ul..u.11.0.& de. dl.v.l.~a.-& P..lt .leida. a.quC!l'..P.a . 
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ope.11.Q.c.J..ón. eome.1t.c(..a.l., ¿.LJt.a.n.cLeA.a. o de. cna.P_quLVt. of..1t.r:z. t..n.doP.e. con P.P. 
e.x..te.Jt..l..Olt. 0 S.Ut. e..tnbCl.Jl.gO ..&e. dP.b<'. de. f.OmQ.lt. en. C01t~ld.'1.IU1C..t:.ñ'1. C'.Á.P.~.l.0-6 
ta.c.t.01t.e..-& p11..L11101t.d..ta..t.C!.-& a.n..t.e.~ d..P_ tL.&a.1t. J_o-6 ¿uJ:.u1t.o.& dC?. d.Lv i .. -6r.t-& o.n. l.oda. 
ope.Jt.a.cLótt .(.n..t.e.Jt.n.a.c..lon.a..e... Como e.t dP. a.n.a.r..l2a..Jt. -&l P.-& cc1~t.ea.b.f.e.. fl.I. 
U-60 de.. tu.twL0-6 dfl_ cf...LV..{.-'6a.-& ºpttP_.~ -61'1. lt.P.QU .. (e..Jt.(I_ C?.~lu.bl'.C?.CP.lt. un 
p1t.e..-6upue..&t.o pa.ll.a.. eP_ ma.1t.9e.n. 1 ya. que. P.o./. ¿l!..u.jo~ de. c:".t~c.tLvo pued".n. 
-6Vl. muy e.te.va.do..&. Todo.& .to..& pa.Jt..tlc.ipa11.t.e.-& P.n 1'.o.1» mP.1t.r.odo..& 
4...{.n.a.nc..(.e.1t.o-6 .i.n.te.1t.1ta.c.lon.a.€.e.-6 d.e.hP.n. de. 1t.tt.aP.....L2tVt. p1t.on.f,.&t . ...l.cn ~ ~obn.P. P...l. 
Upo de. ca.mbLo, ya. -6e.a. e..e.. e..&pe.cu.ta.do1t. q,u.r. ILP..r:.~Ai.J.a. ba~a't. ~u 

. d.e..cL.&Lón. de. comp1t.a.1t. o ve.n.d..Vt. tLn.a. d.i..v< . .&a. "-"· p1t.on.ó~ti.c.o~ fÍP. P"n.& 
t..lpo-6 d.e. ca.mbLo p1t.e.va..e.e.c...l.PJt..te.-& e.1t et. ¿u.tu.1t.o 1 ó .l!..o-& J.n ve..Jt..lon..l. ~tn ~, 
p1t.e.-&.ta.ta.Jt..l.o-6, e.x.poll..t.a.dol'l.P.-6 e. Lmpolt.ta.d.on.PA• pa..Jt.a. podc:>Jt. e...&t.a.be.fl.r:P .. 't. d.(>. 
a.n.tema.no -&u-& ga.Jt.a.n.c.l.a.-6 y .&u..& co.&t.o.& y a.-&.t pod.e.'L dcü.cvLmtna ·'t P..a 
con.ve.n..len.c.l.a. d.e. adqu..lltÁA un.a. cobvti.tvta.. Sr. dt!.bci. dP. tn.vC'.-~t.¿ 9a.1t. q,u.e. 
ta. d.J..v.l..J.ia. dat pa..t-!t con. eJ .. QU."- -&e. va. a. 1t.ea..P_l2a.'t. a.l'_91t.nn. opr..11.o.c..t.ó1t 
t.l.n.an.c.Lci .. na. o come>Jt.c..ta..e. ~P.a can.vcv1...t.Á.bP .. P., e..J.i d.P.c.V1. r¡uP. "·"'"-~tn. ¿n11:.m11 
.t.ega..l. pa.IUl. camb.LOA. .ta. d.Lv.l...&a. de. CJ • ..&I'!. pa. t -~ po1t. P.n. dr. oUto, IÍ". lo 
con.Vt.a.1t.lo n.o e.x.L~U!t..ta.. ¿011.ma. de. 1t.ci.pa.t.11..la.1t. ta..& gan.nn.ci..a.~, .ta~ 
1t.e.-6t..lt..tcc..l.on.e-& en. to-& pa.go.-6 de. .t1t.an.&a.cclt''1P...& de. J!.a. <:unn.t.a. r.c•'Llf.i "-n l.r.. 
de. a.tgu.n.o.& pa..t.&e.4 t.amb.é.~.n. .&e. loma. como c.1t..<...lcv1..i.o de. 
.tn.co1tvM-Ub.U..ldad. Tamb.l..é.n. _..._ dC!.bo. iie 'ta.~Á.7.0Jt. u.1t 0.-1.twilo do . 
.ln.ve...&Uga.c..lón. ani.l'I. P.a. po-&i.bu..l..dad de. oc111t.1t.Lft e.o~ 1' . .i..C'.~9fJ.-! C'L~.d.lt.o 1 

e.P_ -&obl'l.Aa.n.o, e.l dri.. U .. po dP • .ln..t.C?.IL~--~ y d.C? . .P l.qu.i.d.~7. <!11. P.o . .6 pa t~r..~ C?n. 
don.de. -6e. t.e..n.ga. aP_gún. Ln.l.P..1t.é.-& d.e.. 1t.ea P.1._.7a.~. aJ.g11n.a. opPAa.c-l.ón 
comc?.1t.cl.a..t o ¿üta.n.c.l..e.1t.a.. Et 1t.-l.<'.-&go d.e. c't.P.di.1.o t!on.~l. !-t..r. <'.ll que>. l'o. 
ot.'La. pa.Jt.t.e. -&e.a. ..Ln.ca.pa.z de. pa.9a.1t. P •. e. c.omp'tomJ ~o c.on..t.'la l.dr•. r.P. 1t.-Lci . .&90 
-&obe.1t.a.no cott.&L.&.tr. e..n. que. cua.tqu..l.c:vt pa....f.~ pttr.dP .. P..ll cun.Pqu.i P..'t. mom<!1tf.1) 
C<'Jt.Jttl.IL .J.iu ven.t.a.nJ.P.P.a. de!. ca.mb.to 1 ..&ob1te. t.orl.o Nt pu4.~c' ~ cu.yn ~ rU .. vi.-~a.~ 
~"- c.om<'.lt.<'.Á.a.n. po1:.o, po1t. l!..o qu.P.. ~P. pw?.dP_ 1•.nr~r:·nt'tn.'t cNt P..n. ~il.un~l.i'111 

d.e. un.a. e.my.M.e...&a. qttP.. U.e.n.e. UJL 11.Le...&90 de. c11.é.d,i.to btL".no, pe.'lo <' • ..&lá. 
-!Lt.ua.da. e.JL un. pa.t-6 con. el.e.vado 1t.l.P.~go -60hl'.'t.a110. [n t?..~t.P. 1t.i..fl.~90 -&P_ 
..t.n.cl...u.ye. l...a. po-&LbU.Ld.a.d qU.<'~ wt ca.mbi.o áP.. gob.é_e.,tn.o n r..n. .l.a ~ 
pot..U..Lca.-6 de. un. m.LJ.imo gob-Le.1t.1to, pu.(!.•f<'. tá.1:.l.Cmntt..t.P.. .l.n.va.l!.i.rla.'t. 
cua.e.qu..l.P..IL con..t.ll.a..t.o Plt.<'.U.(.o y 1 polt. COIL.&.i.9t1A.P.n..t"- 1 ~"- p< fl.'1.d9- CWLP-QtL{.(l.'L 
e.-&pP.Aa.tLza. de. ILf?.C.lb.é...Jt. e..t. pa.go o /t.P_curP.'LG.'l "ª· .i.tLVP.ll-M .. ón. i C?.t. "-'··°-·~90 
de. Uro cte. -l.n.te.11.é.-6 -61u1..9C?. cu.a.nd.o ta. .ta.~a. d.P. ..t11..t.P..!t.{I'..~ dP. a.,giin. 
p1t.l-6t.a.mo que. .&e. ha.b.ta. a.d.qu..tll.Lrio pCV1.a. pode.1t. P..x.po't.t..a .. 't. a.u.me n-tr. 1 

oca.-6-lona..n.do que. Lo-& .l.n.91t.e..-60..t. .1t.e.cA...bi.do-6 poJt. .9-a. e.xpoft..lacl..ón pu.<'.da.n. 
no ~e.Jt. .&u.t.LcLr.Jt..t.e...& pa.1t.a. .l!...lqu..l.da.'l. J..a dP..uda. EP. Jt.(f'_..&go tf'!- i! l.q,u ldl'l.7.. 
..&Wtge. d.e. ..e.a. J..n.ce.Jt.t..Ldumb.1t.<'. e.ti .to q,ue. lt.<'.~pC'.c.t.a. a. l.a. capa.<'..l.da.d. cte. 
pod.e.1t. obt.P...1tevt. tondo-& e..1t La. d..l..v..t...&a. de.-6<'.a.do .• 

Un.a. vez que. ..&<?. ha.ya.n.. con.t.Aota.do e.-&to..& &a.c.t.01t.r.~ dP. 11.l.c.~90, c.R. u.~o 

cte. tu.i..ll.11..o..& de. dlv.l~a.-& pod1t.á. b1t.ütda..'L u.na. m<!.jo11. p1t.ot.1?.~cL61t a.n.t.e. .ta. 
Ln.c.e.n.t..Ld.umb1t.e. de. 1t.ea.e..t2a..1t. ope.1t.a.c.l.on.e..& com<'...11.claP.n..!I y t·i..1112n.c.l..e 1ta.~ 
tu~1t.a. d.P..t. .tVlJl.U.o.tt..Lo na.c.i..on.a..I.... 
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