&0/

. , . C
Universidad Auténoma de Guadalajara /
INCORPORADA A LA UNIVERSIDAD NACIONAL AUTONOMA DE MEXICO Vi

ESCUELA DE ADMINISTRACION, CONTABILIDAD ¥ ECONOMIA

TS T
FALLA DE ORIGEN.

LA APLICACION DE LOS FUTUROS FINANCIEROS
EN LA ECONOMIA MEXICANA

SEMINARIO DE INVESTIGACION

que para obtener el titulo de

LICENCIADO EN ADMINISTRACION

presenta

PATRICIA EUGENIA ARREDONDO VELASCO

GUADALAJARA, JAL., 1986.




pr—

%‘g Universidad Nacional
:‘\-A

2%  Auténoma de México
UNAM

UNAM — Direccién General de Bibliotecas Tesis
Digitales Restricciones de uso

DERECHOS RESERVADOS © PROHIBIDA
SU REPRODUCCION TOTAL O PARCIAL

Todo el material contenido en esta tesis esta
protegido por la Ley Federal del Derecho de
Autor (LFDA) de los Estados Unidos
Mexicanos (México).

El uso de imégenes, fragmentos de videos, y
demas material que sea objeto de proteccion
de los derechos de autor, sera exclusivamente
para fines educativos e informativos y debera
citar la fuente donde la obtuvo mencionando el
autor o autores. Cualquier uso distinto como el
lucro, reproduccién, edicion o modificacion,
sera perseguido y sancionado por el respectivo
titular de los Derechos de Autor.



INDICE



INDICE

INTRODUCCION Vil
CAPRIULO 1
PLANEACION DB LA INVESTIGACION 1

1.1 Objetivos,
1.1.1 Objetivo General
1.1.2 Objetivos Especificos
1.2 Planteo del problema
1.3 Disefio de la hipétesie,
1.3.1 ldentificecién de las variables.
1,3,1.1 Varieble dependiente,
1.3.1.2 Varisble independiente.

W W e W oo o

GAPITUO 1I

PANORA¥A ECONOKICO DE MEXICO AL KES DE AGOSTO DE 1986

2.1 Harcha ds la economta, 5
2,2 Inflacidn ¢ Indices de precios.

2.3 Polftica monetaria, 10
2.4 Captacién y financiamiento, 14
2.5  Comercio sxterior, 15

2.6 Petrdlec. 17 .



2.7 Progranma de aliento y crecimiento. 21 .
2.7.1 Objetivos. 21
2.7.2 FPolitica interna, 23

2.8 Protocolo de sdhesidn de México al GATT, 24
2.8.1 Medigas previas a la adhesidn al GAT?. 24

2.8.2 Prineipios. 25

2,8,3 Compromiso con el GATT, 26

2.8.4 Requisitos para la liberalizacién del
Sector externc de la economis, 27

CAPITULO II1

PUTUROS PINANCIERCS 29
3 Definicién y conceptos 0
3,2 Naturaleza y origen ds loms futuros finane
cierce, N
3.3 Los participantes, . 33
3.4 Papel socinl y estructura regulatoria, 36
3.5 Hedging, 40
3.6 Cobertura de las tasas de interds e futuro, 45
3.7 Lugar, tipos y métodos de operacidn. 56
CAPITUIO IV
POSIBIES APLICACIONES EN MEXICO 62

4.1 Definicién de interéds real, 63



4,2 Colocacidn del papel buredtil a futuro, 67

CONCLUSIONES 70

BIBLIOGRAPIA %



INTRODUCCION



INTRODUCCION

En la actualidad la problemdtica principarl se acaba
viendo reflejada en una grun necesidad de planeacién de
los recursos financieros por la gran escasez de dstos, =
A €sto se encuentra {ntimamente ligados factores como la
esconomfa y las finanzas; por 1o que es necesarioc que se
busque la forma de hacer rendir mejor el dinero, y for=-
mag concretas de proteccién contra la creciente infla---
6ién y fluctuaciones en las tasas de interds; por lo que
aquf se analizard una de tantas salidass "cubrirse gon -

up futuro finunciero",
Todo esto se explicard en la forma siguiente:

En el primer capftulo se planteardn deede los objeti-
vos principales de ests teeis, el planteamiento dle la hi
npéteais, el problema y los medios que se utilizaron para
llegar a ellos,

En ¢l segundo éap!tulo. el propdsito es dar a oonocer
sl lector la situacidn econdmica ectual de nuestrc pais
para ubicarlo en las condiciones wanejadas en esta tesis
as{ como los problemas B 108 que NKéxico se . enfrenta no
solo en eate afio de 1986 eino, en 1587,

En el tercoer capftulo, se busca dar sl lector una idea
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clara de qué ron los futuros finunciercs, su naturaleza
y origen, ademis de otros conceptos relacionados con és-

tos,

En ol “cuarto y Wltimo capitulo, el objetivo ee dar a
conocer cudles con las aplicaciones posibles en Wéxico,
dando & conocer también, las expectativas de diche arpli-

cacién,

Deade principios de los afios '70'e, 1las taons de inte
rés han fluctuado drdsticamente en los Bstados Unidos, =
Como resultado, tanto 1los solicitantes de crédito como =
108 inversionistus en el mercado de crédito, han estado
expuestos a la volatilidad de las miomas; esto puede ===
traer serias complicaciones para las corporaciones, bane

cos y demds institueiones financieras.

A partir de 1972, cuando el presidente norteamericanc
Richard Nixon dicidié devaluar ¢l délar y retiraree del
acuerdo Bretton Woods, el cudl era un acuerdo internacio
nal designade 8 mantener fijos los tipos de cambio para
la mayorfa de las divisus del mercado occcidental, ee pre
sentaron grandes fluctuacionee en las cotizaciones de di
visas, ©Para evitar grandes depreciaciones o apreciacio-
nee de ciertas monedas, se comenzd a utilizar a las ta--
sas de interés como una variable para influir en el tipo

de cambio,
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CarITNLO I
PLANEACION DE -LA INVESTIGACION
1.1 QBJETIVCS,
1.1.1. OBJETIVC GENERALs

El objetivo general de esta investigacién es el de ha=
cer un estudio sobre los futuros financieros y la conve--

niencia de su aplicacién en México,
1.1.2 OBIJETIVCS ESTECIFICCS:

Conoter ¢dmo 1u aplicacidn de los futuros financieros
en lus empresas mexicanus puede funcionur como une fuente

de financiamiento y a la vez como una funete de inversién,

Conocer cémo este instrumento puede ayudar a las empre
8as para no tener que depender de las fluctuaciones de ==

las tasas de interds.
1.2 PLANFEQ DE], PROBLENA.

¢ Cémo ayudarian loe futuros financieros a las empro=-
sas mexicenas para no tener que depender de las fluctune
ciones de las tasas de interds causadas por los fuertes =

fndices de inflacién y las discrepancias en la.paridad pe




so-délar?
1.3 DISE..C DB Li HIPCTESIS.

Los futuroe financieros permitirdn a las empresas tee-
ner una mejor planeacidén en euanto a sue flujos de caje
y mayor seguridad, ya que‘conocerdn anticipndamente sus -
¢ostos o utilidades finuncieras y eliminardn los riesgos
de las fluctuaciones de 1ms tasas de interds,

1.3 IDENTIZIZATION DE LAY VARIABLES,
1.3.1.1 VARIABIE DETENDIENTE:

lag empreeas tendrdn unn mejor pluneacidn en todas sus
éreas, concciendo con anticipacién las disposiciones que
van & tener de sus recursos financieros a futuro.
1.3,1,2 VARIABIE INDEPENDIENTRY

Con los futuros financieros las empresas tranemiten a
otrae unidad del mercado que tiene una posicién contrarie

A los riesgos de las fluctuaciones de las tzsas de inte--
rée,
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CAPITUIO 11
PANORAXA ECONOWICH TE WRXICDH AV MES DE AGOSTO DE 1986, .
2.1 MARCHA DE La BOONOMIaA.

1a sconomia mexicana eatd pasande por una de BUS PBO==
rep otapas, Por un 1lado la influcién hu hecho estragos -
¢l poder adquisitivo no solo de los trabajadores y campe-
einos, sino tambidn de la gran mayoria de los mexicanos.

las tasas de interés al mes de mayo ee comportan como
sigue: la de tres meses incrementa su nivel de 80,044 a =
80.12%, Por primera ver en lo que va del afio la de seis
meses registra una ligera cafda de 0,04 puntos porcentua-
les, la de un mes se sale de su patrén anterior y experi
menta una ligera declinacién y oiserra en 68,1%, las de -
largo plazo, de nueve & doce meses contindan ein alters--
eién. A pesar de ssta d6bil movilidad frente ml avante =
inflacionario, la mayorfa de los instrumentos bancariocs o
frecen rendimiontoa positivos reales {ver cuadro 1), Bn
nayo ¢l CPP { costo porcentual promedio de la capetacidn
de los bancos) se sit\va en 75.02%, 1.54 puntoe arriba del
mes anterior, pero en términos reales significa una decli
nacién de 3,12 puntos. Ia situacién actual de las tasap
hace que dentro de la captacidn total de los depésitons a
tres meses constituyan la mayor parte 43,94, Bn cambio -
la tendencia de los efectuados & un mes reduce su partici
pacién & 27.4% contra 30.2% en abril (gréfica 1).
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CUADRO ¢

NOMINALES

* TASARDE INTERES NETAS EN MONIDA NACIONAL )

Pagarin Depduiios s plaxe Colns cPp
1908 Imes  Jmeset dmeses 1mes  Jmests Gmeses  200i  Mdlms
Mayo w.n #0.12 et .90 b1 ®.54 0.2 [ 2] 7s.02
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Juneo =2.2% =501 L] 018  Abal [ 53¢ 404
Incramento -3 -7 -5.73 =7.25  Incremento =524 =603 =33
“C OMedic
1 Defactado con of ingica NCIONA! de (ecios &l ConeLsmdor.
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El ingreso de México al GATT (Acuerdo General sobre -
Aranceles y Comercio) ha hecha que el gobierno hayas ajus
tado la pol{tica arancelaria fijando un arancel mdximo -
de 45%, que antes era del 100, y redujo en 2.5 puntos =
porcentualee las tasas por debajo del 4%, Adends el go
bierno mexicano decidié eliminar los preciocs oficiples =

antes de diciembre de 1987,

La baja en el precio del petrdleo, llegando a Bu pre=
cio mia bajo de loe ¥ltimos afics, significando para Méxi
6o una bgja considerable de pus ingresos, segdn datog -
preliminares del Banco de México al mes de junio de 1986
(aproximadamente 2 mil millones de délares). Aunque el
precio del petréleoha ido recuperdndose, México deberd -
buscar nuevos caminos para tratem de exportar productos

no petroleros.

De los sectores mde afectadon por la crisis, @8 pus=-
den mencionar a la industria automotriy, la industria de
la construccidn y la industria de bienes de cavital,

En cuanto a 1a captacidn del sector finuncicro y bana
cario, se nota una clara tendencia a la baja en sste sfio,
aunque tuve un ligero repunte a principios Adel mismo. =
Hablando del financiamiento, & partir de junio se toma--
ron algunae medidas que mds adelante se comentan,

la produccién industrial tuvo un ligero incremento en
1986 llegando a 1.6% en lcs primerocs weaes del afio pero,
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la demanda real registrd unu baja de 13.2%,
2,2 INPLACION E INDICES DE FRECTOS

Basdndonos sn el Indice Nacional ds Precics al Consue
midor, 1a inflscién mensual ea la siguiente:

1986 1.8, P.C. MES ANTERIOR ACTUNULADO
Enerc 2173,7 8.8 8,6
Pebrero 2269.3 4.4 13.2
Marzo 2373.7 4.6 17.8
Abril 2501. 4 5.3 23,1
Mzyo 2636.9 5.6 28,7
Junio 2613.1 6.6 35.3
Julic 2953.8 5.0 40,3
Agosto 3190.1 8.0 48,3

Como se pueds.apreciar, la inflacidén mensual ads baja
B¢ Tegistré en Pebrerc sientras que la ads alta fue en L]
nere. 3e epers que para ¢l final del afio alcance la in~
fiacidn acuzuluda el 1004,

Bu junio o1 I.K,P.C. mnuments 6.6% respecto al mes an~
terior en tanto que en ¢l ds precics al productor, 18 va
riacidn es de 6,94, En el primerc lna mayores slevacio=
nes s presentaron en los siguientes renglones:

Salud y cuidads personsl 9.2%
Alimentos, bebidas y tabaco 7.5%
Bnseres dozéaticos 7.0%




Educacién y esparcimiento 6,54

En cuanto al segundo, las mayores elevaciones se re--
gistraron en los renglones siguientes: quimicos, hule y
pldsticos, textiles y prendas de vestir, produotos agrie
eolus y'gunaderos, industria de lu construccién y meta--

les bdsicos y pus derivades.
2.3 POLITICA NONETARIA.

Pravalece la polftica monetaria restrictiva adoptada
por el Banco de Wéxico. En mayo, la base monetaria¥ore-
eid 26,5% a tasa anusl, ligeramente superior a la gue se
registrd en abril (24.4%). Tal vez buya dificultades pa
Ta manténer esta estrategia, debido a las preasiones que
e) déficit piblico ha de desatar ante la liberacidm par~
cial del crédito buncario al sector privado, recisntemen

te diapueato,

£l multiplicador monetario de 11m se estabiliza en &l
rededor de 0.%5 con lo que refusram la tendencim restrig
tiva de 1la base. Segin datos preliminares, la liquidesz
en marzo orece 48.5% en términos anuales, por debajo de
49.4% del mes anterior (grdfica 2).

¥ Billetes y monedas mds reservus buncarias,
s Billetes y monedas en poder del pdblico mis cuentas -

de cheques en moneda nacional.
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Se observa depaveleracidén en el avance de billetes y
monedas ( de 61.B% en abril a 55.9% en mayo) y comporta=
miento errdtico en las cuentas de cheques, Ouyo Creci-e«
miento anual pasa del 474 en diciembre & 53.6% en marzo
y vuelve 'a desoender a 41,1% en mayo. Esta \dltima cifra
significa una disminuoién real del 20,1%, lo cual refle-
Ja lae necesidades estacionales de efectivo por parte de
las empresas y la proferencia por activos lfquidos segu-

yos y de manejo mde eficiente que el dinero en efectivo.

A pesar de las medidas y el estricto control monetaee
rio y de la disminucidén en términos reales de la oferta
de dinero, percinste el exceso de liquidez en ol siatema
por les siguientes razones: (grdfica 3)

a) Disminucidén en el ingreso real disponible, que deprie

me la demanda de dinero;

b) Mayores expeotativas inflacionarias, que hacen gde a-
tractivo el ahorro financiero, ¥y

¢) Mantenimiento de un nivel deseado de consumo que moti

va ¢l depahorro,

Todoe los puntos anteriormente mencionados provoecan =
que la inflacién siga elevada.
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2.4 CAPTACION Y FINANCTAMIENTO,

{as estimaciones preliminares indican que 1a CaptBeee
0idn real sigue hecie abejos en mayo bajs & un ritmo =
nual de 12,% con‘nid-rande lap aceptacioges bencaries y
de 17.5% si satas no se consideran. Pero éstos ti{tulos
no son suficientes para evitar el fendmeno de la desitie=
termediscién financiers, sdn cuando crecen mde de 100% a
precios conntantes, apenas significan el 104 de lo capia
do.

las autoridades anuncian que a partir de junioc la ban
ca comeyrcial dispone del 23% de su flujo mensual ds cap~
tacién para financiamiento al sector privado que estd --
compueate como siguer el 6% debs dirigirse & oréditos se
leotivos,( vivienda de interés swocial, agricultura y o--
tros) y s1 resto puede asignarse librements,

e aouerdo con inforses prelizinares noiru 30 108 ==
fondos orisntados &1 sistema bancario efi el mes de junio,
son 112 mil millones de pesos, los reoursos que se desti
nan al financiamiento de¢ la aotividad produotiva.

Esta entrategia os utilicza en un momento «decuado, --
puee amortigus el impacto finmanciero dsl bajo precio del

erudo,



2.5 COMERCTO EXTERIOR.

Do onero @ mayo lus ventas de mercanc{as tuvieron un
valor de 6.645.5 mpillones d¢ ddlares, 11,7% inferior con
respecto al misme lapso del afio anterior. Al igual que
“en 108 psses anteriores, las reducciones en petrélec y -
sus derivados (=60,28 y =57.24) son loe principales ele-
mentos que dan cuenta de tal comportamiento, ya que los
envios de productos nc petrolercs responden & las condiw
¢iones favorables del zercado interno ¥ a la eimplifica-
¢ién administrativa. Los renglones distintos a 103 hiw=
drocarburos & petroliferos, ademds, se mantienen en nive
les altamente competitivos, especialmente en el mercado
egtadounidense, Las ventas de manufacturas, 40% del to-
tal contra 36% de las petroleras, se elevaron 24.3% (cua
dro 2},

las ramas que mis contribuyeron a 1a generacidn de ai

visad sons
Productos qufmicos 184
Productos siderirgicos 50%
Productos metdlicos y magquinaria 354
Alimentos, bebidas y tabaco 23%

las inportaciones aiguen & la baja'(-6,1) excepto en
el sector de manufacturas, que tuvo un. ligero crecimione
to 8¢ 1,9%, debido principalmente por las comprs de bie-
nes de capital, superandec en 174 o las comprae realiga--
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das en los ¢inco primeros meses de 1985, Bl menor avan-
¢e que Be registra en mayo (B.4%) es provocado por la ==

falta de recursos dsl sector piblico, cuyss adquisiciow -

nes decliman 32,3%, mientras que lus del sector priwedo
siguen su ritmo ascendente, sobre todo de bienes de capi
tal, 29.4%, quizd dsbido a la ampliacidn de la brechs en
tre los tipos de cambio lidre y controlado.

2,6 PETROLEO,

Despuée de una pausa, las ootizaciones internacionf-
les de crudo, vuelven & caer &l inmumndarse los mercados =
con crecientes voldmenes de aoeite y derivados (grdfica
4), causados por la prolongada produccién de 1os miemeea
bres de la OPEP, que no llegan & un acuerdo sobre sug ==
cuotas nacionales. Los paises de 1a peninsula Ardbige,
eopecialas Arabia Saudita, parece no tener prisa para to
2ar oedidas concretas hasta 1967, cuando la demanda sea
sayor y. mds fdcil de dietribuir. ¥n ese ocaso continuard
1s inestabilidag,

Se mitigan 1os problezas de cosercializacién del orue
é¢o mexicano presentes en ¢l primer cuatrimestres, a raiz
de la fijacidn retroactiva de precios en los dos prime--
ros megen ¥y de¢ la ulterjor aplicaciép de férmulas regio-
rales que vinoulan nuestra cotizaciones oon los SPOT in-
ternacionales d¢ diversos petrélecs. .Bn mayo el volumen
vendido se recupera al nivel de casi 1.4 millonee de bar
.Tiles diarios b/d,(cuadro 3); el precio es mayor, 1,53 =
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a1s,/barril nde pare el Jetmo y O.44 para el Mays, debi.
do 81 momentdneo repunte en €l ée lus gasolinas, Y avdn
cuando en junio continda recuperdndcse el voluzen snvia-
do, me estima ques 1a ootigacién declina en alrededor de
1,40 dls./barril (prouedio d¢ lo ‘mercle Tetmo y Maya),

Los ingresos ds Méxisco por sxportaoidn de orude estdn
en niveles mds bajos que los previstos al principio del
afio, cuando se inicid ls caida de precics. K1 promedio
de 461 millones por mes &lcantado hasta mayo squivale a-
penas al 42% el correspondients de 1585. Podo indica -
que el pafs puede hacer remesas cercanas & la plateforma
de 1.5 millones de b/d de crudo durante la aegunde mitad
de 1966, . la restriccidn de envios depende del acuerdo -
entre los miembros de la OPi2, yu que en ol csso de Méxi
€0, la colaboracidén con 0l organisme para fortslecer el
mercado, que puede significar un corte hasta de 200 mil
b/d, @e ha condicionado al ordenamiento do'su produceidn,

Por la aludida mejora de las exportaciones ds petrd—
le¢ orudo, en &1 guinto mea de produccién, subs a 2.6 wi
1lones de b/d, )% con reapecto al mes anterior; para el
tipo ligero, Istmo, se aprecia mayor dinamisgo. Sin ep-
hargo, 1z obtencidn de gas natural, en su gran mayoria g
sociado al aceite, disminuye y repercute en menores ven-
taw internas. Declinan tambidn la slaboracidén de gasolt
-nas y combustéleos { -7% en asbom en relacién oon el mis
mo mes del afio anterior), En el caso del diemsl, la pro
duocidn se eleva 4% y se sostiens alta exportacidén, Ia



produceidn de petroquimicos comienga a declinar, si bien
todavi{a se conserva arriba de 108 niveles logrados en =e
1985, (cuadro 4).

2.1 PROGRAMA DE ALIENTO ¥ CRECIKIENTO:

2.17.1. OBJETIVOS:

Defender produccién y empleo, sentando bases para la
recuperacidén sostenida,

Controlar la inflacién generada por la nueva crisis =

petrolera,

Alentar de manera decidida la inversién privad& ¥y el

saneamiento de las empresas de loe particulares.
Lograr mayores ingresos de nuestras exportaciones.

Proceder a modificar los términos de lm negociacidén =
de 1a deuda externa.

Avanzar en ol fortalecimiento de las finanzas pibli-a
caB y abrir espacio a las inversiones piblicas indispene

sables, B través de acelerar ¢l cambio estructural,

Defender loa salarios reales,
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2.7.2 POLITICA INTERNA:

1.~ Mantener una politica flexible de tasas de inte-
66 para asegurgr un rendimiento competitivo en los ahor
ros internos, sa{ oomo para estimular una mejor utilira-
cién de los recursos financieros, (nuevas subastos de ==
CBTES, Pagafes y Aficorcamiento de la deuda interma),

2.- Reforma estructural del sistema impositivo para -
ampliar su base y corregir las distorsiones y pérdides -

de ingrenos que ha generado el proceso inflaciomario,

3.~ En materia de precios y tarifas del sector pibli-
co, eerd preciso continuar corrigiendc loo rezagos que B

feoctan la situacién financiera de las empresas y parale

lamente elevar su eficiencia,

4.- Bn materia de gasto pudblico, s¢ realizard un doe-
ble esfuerzoj por un lado, incrementar ¢l gasto de inver
8ién y por otro ajustar el gasto corrienmte.

En 1987 el déficit del sector publico se reducird en
3 puntos porcentuales respecto del PIB, principalmente -

por la via de fortalecer los ingresos.

5. Continuacidn de le politica de canbio estructural
en tres 4reas bisicamentes



Reconversién industrial,

Desincorpora¢idn de empresas no estratdgioas ni --
prioritarias del sector piblico.

Racionalizacién de la polf{tica comercial.

2.8 PRO0C010 DE ADHESTON DE MEXICO AL GATT, 1986
2,81 . MEDYDAS PREVIAS A LA ADHR3ION AL GATT.

1.- EY 25 de Julio de 1985, el pobierno mexicano eli
mind el permisoc de importacién para 3,604 fracciones a==
rencelarias, que representaban el 36.9% del valer de las
importaciones para 1984 con ello el ndmero de fraceig~-
nes libres de permiso llegd a T,153 y representaban ¢l -

61,4% del valor de lss importaciones; asi, las importa~e

ciones con permiss previo disminuyeron en valor, del eee
75.5% al 368.6% :

2,= Bl 30 ds abril de 1985, 1 gobiegno ajusté 1a po
1itica n.rancelaris. fijando un arancel mdximo de 456 que
antes era de 100% y redujo en 2,5 puntos porcentunles --
lag tasas por debajo del. 45%, “Los productos que eotae~
ban sujetos a la tasa de 54 fueron cambiados & 10f o des

gravadoe.

J.- E1 gobierno mexicano se fijé como meta que en og
tubre se 1966, existird una estructura arancelaria oon =
tasan en el rango de 0 a 30K, con no ads de 5 nivelea ae



rancelarios, objetivos que se alcanzardn mediante ) ajus

tes de aqui a la fecha,

4.- Se decidid eliminar los precios oficiales antes
de diciembre de 1987,

2.8.2, PRINCIPIOS:

1.~ México es un pais en desarrollo que gozard trato
especial y mds favorable que ol GATT y otras dispoaicio-
nee derivadas del mismo, establecen para los pafees en =

estas condiciones,

2.- Las partes contrutantes reconocen el cardcter --
prioritario que Wéxico otorga al sector agricola en sus

politicas econdémicas y sociales,

3.= México seguird aplicando su Plan Nacionzl de De-
sarrollo y ous programas sectcrimles y regionales, de --
conformidad con las disposicionss del GATT.

4,- MN¥xico ejercerd su soberania sobre.los recursos
naturales, de acuérdo con su Constitucién Politica, Po-
drd pantener ciertas restricciones a la exportacién rela
eionada con la consevacién de recursos naturales, en par
ticular en el sector enegéticc, eiempre y cuando talee &
sedidas Be apliquen conjuntamente con restricciones a la

produccién o consumo nacionales,



2.8.), COXPROMISO COR EI GATT:

1.- Mézico ofracid conseciones en 373 fracciones aran
celarias, que significan el 15,95 del valor de las impor
taciones realizadas en 1985,

2.- De las }racciones negooindas, 298 se encuentran -
actualmente exentas del requisito de permiso previo ( ==
11.7% del walor) y 75% estdn sujetae s dicho requisito -
{ 4.2% del valor), De éstes dltimas, 26 quedardn exen--

tas de permiso en perfodos de 3, 5.y 8 aflos,

3,- En materin de aranceles, }21 fracciones arancela-
rias Be contrataron con gravdmenes iguales o superiores
a los fijados el 29 de abril de 1986. Estas fracciones
representan el 9.0% del valor; lae 52 fracciones restane
tes fueron negociadas con un gravamen inferior al actuasl
y 86lo en 32 de ellas se reducird su gravamen & partir <
del momento de la adhesidén, en tanto que las otras 20 se
les ajustard en un periodo de 3 a 5 afios,

4.- México Be comprometié con e GATT a establecer un
nivel arancelario miximo de 50%; sin embargo, internamen
te ae comprometid a dieminuir el arancel mdximo en ootue
bre de 19€8, hasta el 304. Esto asignifica gue tiene la
flexibilidud para que en capo necesario, ésta o la admi-
nistracién préxima puedan elevar los aranceles mdximos =
al 50% sin afectar sl Protocolo de Adhesién,



‘. 5.,- Los aranceles negociados son los prevalecientes
al 29 de abril de 1966, esto es, mds altos que los exia~

tentes en la actualidad,

6.- 5S¢ negocid una sobre-tasa de 50% sobre el aran--
cel y se espera que €ota prevalezea hasta 1991 o 1992, ~
1o que implica que hay algunos aranceles mayores a 50%.

7.= 88lo se negocidé una fraccidn gendrica, que coree
responde a papel periddico o prensa, que quedd sujeta &
peraiso previo y cuota de importacién, No se incluyé --
nincdn producto del grupo de madicamentos bdsicos de la
industria farmacéutica, ni tampoco compoﬁentea o produce

tos finales de {ndustria automotriz,
8.- De las fracciones negociadas, 156 comprenden big
nes de capital, 62 a bienes de oonsumo y 66 al sector a=

gropecunrio.

2.8.4. REQUISITOS PARA i LIBERALIZACION DREL SECTOR
EXTERNO DE LA ECONOKIA.

1.~ Una politica efectiva del control de la infla--~
cidn,

2.~ La adopeidn de un tipo de cambjo realista,

3.~ Una politicg vgresiva en la construceidn de ine=
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fraesiructura.
4.- Reduccidén de tasae impositivas,

5.« la liberaligacién deberd incluir también a loe -

bienes y servicios del sector miblico,

6.- la liberalizacidén deberd ser gradual y sujeta a
un calendario cierto.

7.~ Eliminacién del control de precios,

E.~ Eliminacién de lo9 monopolios en transporte, mae

nejo de carga en los puertos, ete,
9.- Actunlizacién de la legislacién luboral,
10,- Promulgacidn de una ley anti-dumping,

11.- Una poiftica integral de apoyo a las eXportacioe

nes.
12,= Apoyos permunentes & 1a reconversidn industrial,

13.- Una politica de apertura & 1a inversién extranje

ra,



CAPITULO INI



CAPITUIO 111
POTURDS PINANCIRROS,

3.1 DEFTNICION Y CONCEP?OS.

He futuro e¢s un contrato de compru-venta transferible
celebrado dentro de un mercado establecido que comprends
8 lae partes al intercambio de una mercancia por dinero
en una fecha futura predeterminada en el que el precic =
ea acordado al momento de negociar le transaccidn,

T1 uso de futuroe npuede ser:

- Cobertura,
- hrbitraje,
- Especulacidn,

Codertura es la utilizaecién de los mercados de futu--
ros para . @inimizar los riesgos de pérdida derivados d¢ -
las fluctuaciones en loa precios de las mercancins en e

que se tienen posiciones naturales,

Arbitruje es el aprovechamiento de las ineficiencias
sntre dos mercados para obtener utilidades vendiendo ca-
8i simultdneamente una mercanc{a en uno y compréndola en
otro.

Especulacién o8 cuando se toman posiciones abiertas -



en el mercado eeperando que el precio de 1a mercancia se
comporte de aCuerdo a una prediccién. Se toma un riesgo
en la espera de recibir ganacias con el tranescurso del -
tiempo.

Un "forward” es un contrato de compra-venta directa -
entre personas f{sicas o morales no transferible que es-
tableco el intercambio de una meprcancid por dinero en u-
na fecha y a un precio acordado al momento de negociar -

la transaccidn.

3.2 NATURALEZA Y ORIGEN DE LOS PUTURCS PINANCILROS

Desde su aparicién en 1972 el mercado de futuros de =
tasus de interés crecid rdpidamente, Este mercado trajo
considerable interés por parte de las instituciones fi--
nancieras, corporaciones industriales y el piblico inver
sionista, como especuladoyres y hedgers.

Algunod autores sitdan la historia del comercio de ti
po futuros en Roma Yy Grecia, mientra que otros pareden =
eresr que comenzé en el siglo XVII en Buropa., En estcs
antiguoe mercados se comerciaba lo gue se Conoce COMO =
“contratos forward”. Yos contratos forward difieren de
lom contratos a futuro en que todos los términoe de un «
contrato forward son negociables, 1os contratos forward
especifican lc sobresaliente de uns mercancia a ser en-
tregada, el precio, el tiempo y el método de entrega, =
Cada uno de 4atos términos puede diferir de un contrasoe
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Torvward a otro, En contraste, los contratos a futuro --
tienen un nimero de caracteristicas que ee mantiecnen ---
conetantes, Cada contrato a futuro serd comerciado para
la entrega hedge =«cobertura de un producto de cierta ca
lidad y cantidad, para 1a entrega mediante un método par
ticular en un lurar y tiempo determinado,

El hecho de éue las caracteristicas de un contrato a
futuro sean tan uniformes significa que los contratos a
futuro son comerciades t{picamente en un mercado (exchan
ge) con reglas formalizadum, mientras que los contratos
fornard son mucho mde informales,

Para un contrato a futuro la casu de cambio (clearing
house) tiene importante panel, Cuando uno entra én un -
contrato a futuro, uno normalmente tiene la obligacién =
con la clearing house, la cual actda como "comprador pa-
ra todo vendedor y vendedor para cualquier qomprndor'. -
Ya que ol nimero de compra y venta de contratos a future
es siempre igual, la ¢learing house se puede interponer
entre los compradores y vendedores y mantener una posi==
cién neta de cero, En el mercado de futurcse, el comer—-
ciante y la clearing house tienen deberes y obligaciones
con cada uno. Principalmente, la clearing housse garanti
za que las transacciones entre comerciantes sean cumpli-
das, Esto significa que un comerciante de futuros no ==
tiene que preocuparse por el cardcter financiero sélido
de 1la parte opuesta del contrato. El intercambio fore=e

ward es uaun}mente limitado, ya que uno necesita saber =
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la solvencia de parte del comerciante.

Los contratos forward y futuros difieren en otro im--
portante aspecto., Normalmente en un contrato forward no
hay flujo de efectivo hasta el dfa de la entrega. En el
mercado de futuros, dos clases de flujos de efectivo son
comunea, previoe a la entrega, Primero, los participan-
tes del mercado usualmente hacen un depdsito margen. B
te depdsjto margen no es una inversién sino un performan
ce bond (bono de comportamiento), o depdsito de buena f4,
Segundo, los mercados de futuros modernos se caracteri--
zan porque diuriamente se reconocen las pérdidas o ganan

¢ias,

Este proceso de monitorear los productos del mercado
medisnte la tdenica de asientos diarios o "marcando el -
mercado™ conaiste principelmente en darse cuenta de las
ganancias o pérdidas sostenidas en una posicién futura =
cada dfa,

3.3 LOS PARTICIPANTES.

Brokers de piso ( floor Brokers) son uno de los tres
principales tipos de agentes (traders)., ademds de Bro~--
kers también hay especuladores y hedgers. Bl especula--
dor entra en el mercado de futuros usualmente sin una po
s8icién pre-existente en la mercanc{s comerciada, con la
eaperanza de obtener un beneficio. Tomando una posjcién
de futuros, el especular aumenta su nivel de riesgo con



1w esperanza de obtener una ganancis & cambio de uceptar
algo de rieago. Resumiendp, un especulador es un agente
que rinde el‘servicio de aceptar el riesgo a cambio de -
la expectativa de una ganacia. En contraste, ol hedger
ti{picamente tiene una posicién rieegosa pre-existente en
la mercancfa comerciada y entra en el mercado de futuros

para reducir su riesgo expuesto,

Los especuladores como grupo cacn dentre de tréa gren

de categorics:

1.- Revendedores {scalper).
2.- Agéntes por dfa (day traders),
3.« Agentes por posicidn (position traders).

El revendedor busca beneficios comerciando las fluCe--

tunciones de poca duracidn de loe precios,

Los agentes por d{a pueden comprar o vender un contry
to al comenzar el dfa con la esperanza de que hays CAMe=
bios fayorables en el cureo del dfm, Pero un agente por
dfa recibe este nombre porque cierra eu poeicién cada <a
dia,

loe agentes por posicidn toman una posicién en un con
trato a futuro y manticnen esa posicién por nds de un —-
dfa, quizd hoeta meses, buscando deneficiarse de lag ==
fluctuaciones en el precio de mds largo plazo. Muchos =

agentes consideran muy riesgoso el eimple tomar una posi



¢ién y mantenerla durante un largo periodo de tiempo} ==
consecuentemente, muchos especuladores, agentes por dfa
y agentes por posicidn, ambos usan "apread”. Un spread
conaiste en comerciar dos ¢ mis contratos a futurc con -
precios relacionados, en eapera que la realeién de pre--
¢ios entre contratos cambiard y generard un beneficio, =
Ya que loe precios estdn relacionados, muchos eapeculado
res sienten que su spread significa memos riesgo que el

mantener una posicidn,

Loe hedgers, que hacen la tercera categorfa principal
de agentes, buscan reducir o eliminar su riesgo pre-exis
tente por medio de la entrada al mercado de futuros. En
¢l curso ordinario de los ner~ocios, algunas firmas estdn
exnuestus al riesgo po tasas de interds -- el caso en =
que la riqueza cambie por desviaciones en las tasas de -
interdés. Cuando 1lbs bonos son emitidos, un banco mormal
mente actua como intermediario entre la firma que emite
el bono y.el piblico inversionista. Bdsicaﬁente el bane
oo compra ¢l bono de la firma emisora y lo revende a un
mayor precio al piblicoe inversionista, la diferencia de
precio es el pago al banco por el servicio de distribuir
el bono. En un punto del tiempo €l banco es dueiio de) -
bono emitido. Ya que el precio del bono fluctda con can
bioe en ;as tasas de interés durante este tiempo. Si --
por alguna tausa las tasas de interde aumentaron drdsti-
camente, el valor del bono disminuye, Se puede cubrir -
(hedge) parte de este rieego por medio de comerciar en -
el mercado de futuros de tasas de interds,



3.4 PAPEL SOCTAL Y ESTRUCTURA REGULATCRIA.

E1l valor social del mercado de futuros no siempre ha
sido reconocido. Durante el perfodo 1884-1863, muchos -
intentos fueron llevados al Congreso para abolir el co~--

mereio de futuros.

De cualquier forma, intentos de abolir el comercio de
futuros han subsistido en afios recientes. Sin embargo,
ep posible identificar dos priucipales beneficios que el
mer¢edo de futuros produce a la sociedsd: primero, descu
bre nrecios y, segundo, transfiere riesgos. Mieniras es
tos dos beneficios puedenr distinguirse conceptunlmente,
estos dos rusgon distintivos del mercade de futuros real
mente trabsjan juntos para asegurar que el mismo provea

pustancial beneficio & la sociedad,

Para productores y consumidores, un conocigiento ade-
lantado de los precios futuros para las mercancias puede
ger de gran utilidad, El mercado de futuros ayuda 8 ===
trunsmitir estimaciones de precios futuros a los partici
pantes del mercado de futuros en lu importante tarea de
descubrir precios. El precio a futuro représenta el con
senso del mercado prediciendo el precio futuro de una ==
mercanc{a dada. Ya que el precio & futuro depende de =-
las creenciss de todos los participantes del pmercado, es
mde posible que sem correcto que la prediccidn de un in-
dividuo obaervando el mercado., Ia mejor estimacidn de
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los precios futuros provee una base mds 8d1idm para plae
near inversiones futuras o consumo de una estimacidn in.
dividual, Algunos afialigtas piensan que el papel del <3
descubridor de precics es 1a funcidn social mds importan
te del mercado de futuros.

El mercado de futuros tambidn beneficiam a la sociedad
al proveer un mecanismo de transferencis de riesgo. Bl
papel de transferencia de riesgo estd ligado con el pa~d
pel de descubridor de precios.

la existencia del mercade de futuros puede ser vista
nary proveer estimulo econdmico por medio de facilitar -
le planeacién y formacidn -de capital, ys gue proves los
medios eficientes para descubrir precios y tranaferir =
riesgos,

Aunque el tunczonumian;o estabdble de los mercados de -
future beneficia & la uoci.dad; se debe tener en cuenta
que abusos ¢ intentos de abuso ocdurren de tiempo en {iem

po.

En up esfusrzo para asegurar que los mercadog de futu
ros fupcionen en forma correcta, el gobierno federsl ds
los Estados Unidos de América, asumié el control regula-
torio de los mercades de futuro enm 1922 con el pasaje de
"Gprin Putures Act®. E1 control regulatorio se exyendid
en 1936 por el "Commodity Edchange Act™, el cual exten=-



416 la autoridad a los proéedimientos para regiotrar co-
merciantesa por comisién (Comnimsion Merchants) y agentes
4@ piso ( floor brokers), previendo proteceidn a ioa fon
dos de los ¢lientes, mejorande loe l{mites de precio y -
prohibiendo varias prdcticas "deceptive®, tales como mae
nipulacién de precios y promulgacién de false informaees
cién del mercodo.

Bl actual ambiente regulatorio dato de la "Commodity
Futures Trading Commission* (C.P.7.0.). la vida de C.P,
T.C, fue extendida por otros cuatro afios por el Futures
Trading Act de 1978, Actunlmente el C,F,T.C, ejerce ju-
risdiccidén sobre todos los contratos de futuros, El =---
c.?.i.c. también reviea las reglas de intercambio para -
varias mercancias y tiene el poder de actuar para preve-
nir la manipulucién de la actividad,

A pesar de los antecedentes de los mercados de futue=
ros para productos egricolas y minercs, el primer contra
to de tapas de interés a futurc fue desarrollade a medis
dos de 1970. Hasta este tiempo ha habido un mercado for
ward en bonos GYEA, pero no mercado de futuros.

En 1o 70's, con tasas de inflacién y ampliae varig--
ciones en 1as tasas de interés, llenaron una condicidn -
importante para la existencia de un zercado de futuros -
de tasas de interés. Mientras las tapas de interés se -
mantuvieron estables, poco riesgo de tasas de interds e-

xist{a. En otras palabras, si las tasas de interés fue-



ran siempre constantes, no habria ni opertunidad ni nece
sidad de los contratos a futuro pero, ¢on grandes flug-=
tuacicnes en las tasas de interés, existe considerable -
rieago, Para individuos y firmns que afrontan riesgos =
de tasas de interds no deseados, la opotunidad de evitar
el riesge hace que apurezcn el mercado de futuros, Un ~
mercado conn fuertes fluctuaciones de precio, atrae inte-
rés especulativo, ya que cres oportunidad de grandee uti
lidades.

Consecuentemsnte,'las condiciones fueron mds que Ale-
canzadas en 1975, cuando se ooménzé con la primera ope=

racidn de tasas de interds a futuro.

la historia reciente de la tasa preferencial, es esen
cialmente un récord de la creciente volutilidad de las -
tasas de interds, Conjuntamente, el volumen de comercio

ha aumentado dramiticamente tambidn.

Aetuslmente se ve el mercado de lae tasas de interés
a futuro como una bien establecida y vital fuerza para =
la economin, REn perfodos de cambios radicales en lae ta
sag de interds, probablemente gea de creciente importen-
cin en los afios siguientes, Como tal, es importante que
especuladores y hedgers potencialee entiendan 1o eds po=
sible acerca de este mercsdo. K1 primer paso para deeap
rellar tal entendimiento es, entender loa principios de
los cambios en el precio de los bonos,



3.5 HRDGING.,

El hedger tipicamente entra a un cohtrnto d¢ futuros
con algin riesgo pre-existente en la mercanc{a comercia-
da,

COBERTURA LARGA:

En marzo 1, el procesador de tirgo prevee lu necegi-~=
dad de 100,000 kiles de trigo en septiembre 1, pers te--
ner wn insumo clave pars la produccién de ¢ereal, Para
plenear 1a produccidn de septiemdre, el procesador nece-
sitz estar seguro de la oferta de trigo, También para -
poder mantener une estratepgia de precios coherente, el -
productor de cereal necesita saber el precio del trigo ¥y
de otros insumos. Una estrategia posible es, simplemen-
te esperar husta que el trigo se necesite en septiembre
y comprarlo en ¢l mercado, Sin embargo, este enfoque no
cumple sus deseos en otros aspectos, Hace diffcil la -«
planeacidén efectiva de precios, ya que el costo del tri-
go es desconocido,

Consecuentemente, el procesador mira al mercado de fu

turos y observa los precios del trigo, el 1 de marzo.

Precios del Trigo=-Spot p Puturowee Marzo 1
Centavos/Kilo
Spot 5.48



Cont, tabla:

Julio 5.52
Septiembre ' 5.58 1/2
Dicjembre ‘ 5.69

Una estrategia es comprar el trigo a £5.48 por kilo -
en el mercado spot y almacenarlo al costo de 12¢,. por ki
lo por mes hustﬁ que se necesite en septiembre. Sin em-
bargo, el costo de almacenaje por kilo excederd el 10.5
c, diferencial de precios entre el precio a futuro de -
santiembre y el precio spot ( 5.56 1/2 - &,48). Esto
significa que el trigo puede obtenerse mds barato por -
medio del mercado de futuros. Consecuentemente, el pro.
ductor compra 20 contratos & futuro de septiembre, de --
trigo a 5.58 1/2. Ya que el contrato a future es compra

do, esté se convierte en una cobertura larga.

51 el precio spot en marzo 1, mds el coeto de almace-
naje de tener el trigo hasta septiembre, fuera menos que
el precio a futuro de septiembre, existiria une oportuni
dad de arbitraje. Uno podrfa vender el contrato a futue
ro de geptiembre, comprar y almacenar el trigo epot, y s
entregar el trigo almecenado en geptiembre, contra el w-
contrato a futuro para una ganancia libre de riesgo sin
inversién, ,

En septiembre el precio spot del trigo es de %63 1/2,

COEERTURA LARGA DE TRIGO.
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+ COBERTURA IARGA DE TRIGO,
i +« MRROADC CASH .» +MRRCADD A PUTURD

Kargo 1 Prevee la necesidad Compra 20 contratos &
de 100,000 kilos de futurc en septiembre
trigo en meptiembre, 8 5,55 1/2.

Septiembre Compra 100,000 kiles VYende 20 contratos a
de trigo en el merca futuro de septiembre
do spot gl precio de & 5.63 1/2,
mercudo corriente de
5.63 172,

Oportunidad de per--: Ganancias §5,000,00
der: §5,000,00

El 1 de¢ parzo, el procésador de trige debe anticipar
el pago de 5.58 1/2 centavos por kilo en eeptiembre 1, -
ya que el precio a futuro representa las expectativas de
los precics apst en el futuro, Bl procesador amarra el
precio de 5,58 1/2 por medio de la compra de 20 contrfe-
tos a futures, Cuindo la cobertura termina en septieme-
bre, el precio spot es 563 1/Z, el cual iguala el precio
s futuro, ya que el gontrato a futuro estd venciendo, re
quiere de la entregs inmediata del trigo, se{ que el pre
eio spot y futuro deben ser iguales al vencimiento del -
contrato a futuro. En lugar de recibir la entrega de <=
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los 100,000 kilos, el procesador ercuentra conveniente =
el simple vender el contrato & futuro para uns ganancia

de §5,000.00 y comprar el trigo en el mercadc cash por -
$5,000.00 mda de lo cue originalmente anticipé. Conseee=
cuentemente, gracias & la cobertura, el processdor pudo

evitar la pérdida de $5,000,00,

COBERTURA CCRTAs

Considere un granjero que anticipe en marzo 1 una co-
seche de 100,000 kilos de trigo a finales de agosto, Ia
incertidumbre sobre el precio que va @ recibir nor el --
triygo en el mercado cash en septiembre hasce nue el gran-
jero observe el marcaqo spot y futuro de la tobla ante--
rior. ¥l precio futuro de septiembre es atractivo, asi
que el prenjero decide reducir su riesgo nor nedio de =e
contratar la venta de 100,000 kilos de trigo al precio =~
futuro de 5.58 1/2. Ya que el agricultor vende un ocontra
to & futuro, esta es una cobertura corta,

Anticipando la cosecka de 100,000 kilos en septiembre,
ol agricultor vende 20 contratos & fuiuro en marzo 1, =
E1l tiempo pasu hasta septiembre 1, cuando el contrato a
futuro vence y los precics epot y futwro son ambos 563 -
1/2. Ya que ¢l agricultor encuentra mds fdcil no hacer
la entrega del contrato & futuro, €1 vende su trigo al -
precio de 563 1/2 para un total de $5,000,00 mds que lo
antieipado. Para cancelar su poaicidn a'futuro, el agri



cultor tiene gue comprar 20 contrutos a future a 563 1/2,
teniendo $5,000.00 de pérdide en ¢l mercado a futuro,

Murzo

Septiembre

« YERCADO CASH .

Anticipa la necesidad
de vender 100,000 kie
los de trigo en sep==-
tiembre, espera reci=
bir cn septiembre 556
/2.

Vende 100,000 kilos =
de trigo en el merca-

do spot al precio cor

" riente del mercado de

563 1/2.

Oportunidad de ganars
$5,000.00

. MRRCADC A PUTURO

Vende 20 contratos a
futuro de septiembre
a 558 1/2.

Compra B futuro de -
septiembre por 563 =
/2,

Pérdidas §5,000,00

Claramente, al agricultor le hubiera ido mejor si no

hubiera entrado al mercado de futuros.

§1 no 1o hubiern

hecho habrfa obtenido $5,000,00 mds por su cosecha de lo

que anticipé el 1 de marzo.

En este ejemplo el agricula

tor sufrid una pérdida de $5,000.00, pero el punto impor
tante de¢ cubrirse es que, se reduce el riesgo nmediante
la posibilidud de establecer el precio del trigo con wea



peis mesep de anticipacidn, En este sentido, el agricul

se beneficia al cubrirse,

3.6 COHERTURA DE LAS TASAS DE INTEHES A PUTURO,

Un administrador de portafolio sabe en diciembre 15 =
que 61 tendrd $972,000,00 para invertir en T-Bills a 90
d{as en 6 meges, El rendimjento actual de 1o0s T-Bills =
gse mantiene en 124 y la curva d¢ rendimiento es plena, -
1o que significa que las tasas forwerds son todas 120 o=
también. El administrador encuentra 1o tasa se 128 Rewe
tractiva y decide amarrarla por medio de irme lurso en -
un 7-Bill a futuro que vence en junic 15, en e3a fecha

eastardn disponibles los fondos para invertir exactamente, '

La posicién cash es anticipada en diciembre 15, y un con
trato a futuro de T-Bills es comprado para cubrir el =--
riesgo que el rendigiento caiga antee de que los fondos
estén disponibles para inversidn el 15 de junio.

COBERTURA LARGA USANDO PUTURO3 DB T=BILIS.
+ o« MERCADO CASH o o MERCADD A FUTURO

El administrudor de - El administrador com
portafolio sabe que - pra 1 contrato de T=
recibird 8972,065.42 Bills & futuro con -
en seis meses para in vencimiento en seis

vertir en 7<Bills. meses,
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Die, 15

Rendimiento actuals «
12%. Valer nominul -
de los T-Bille a ser
comprados 31‘000.0003

El administrador reci
be $972,065,42 para -
invertir. Rendimien~
to actual: 105, 1 mil
14n, valor nominal de
T7-Bill ahora cuestan
£976,454.09,

Pédrdida $4,388.67

Cambio neto de la ri-
queza: 0.

Yrecio & tutur0|_---
$972,065,42,

El adninistrador ven
de 1 contrato a futu
ro de T=Bills 00% ==
vencimiento inmedige
to. Rendimiento a -

futuro: §975,454.09,

Ganancia: $4,388,67.

Con el rendimiento corriente, y ain mds importante la
tasy forward, de los T-Bills en 12%, el administrador de
portafolio espera ser capaz de comprar $1*'000,000,00 va-
lor nominul de los T-Bille, ya que después de la cobertu
ra es realizada, el tiempo pasa, y en junio 15 el rendi-
niento T-Bill de 90 dfns ha cafdo & 10%, Sonfirmando lo

eaperado por el administrador de portafolio.

Consecuen=

temente, $1'000,000.00, valor nominal de un T-Bill a 90
dfas es entonces, §976,454.09,

{$1+000,000,00)/{1.10) 0.25.



Justo antes de que el contrato a futuro termine, el admi
nistrador vende uno, contrarrestando el contrato a futu~
ro de junio del 7-Bill, teniendo una ganacia de $4,388,67.
Pero en el mercado apot, el coato de §1¢000,000.00, Vau~
lor nominal de un T-Bill a 90 d{as, ha aumentado de =we
£972,065.42 a $976,464,09 generando una pérdida de fwee~
$4,3E8.67 en el mercado cash, Sin eybargo, la ganacia -
en futuro contrarresta exactaments 1la pérdida en el mer~
cedo cash, permitiendo cue no cambie la riqueza. Con el
ingreso de $972,065,42 que se necesitaba invertir, mds -
los §4,38E.67 de ganacias en futurcs, el plan original ~o
nuede ser ejecutadp, y el administrafor del portafolioc -

compra §$17000,000,00 valor nominal de T~Bills & 90 dfas.

E¥te ejemplo es un extremo artificial, para poder fw=
lustrar el caso de una cobertura larga. la‘curva de ren
miento ew plana y cambia solo su nivel. 1la gfafica mues
tra el tipo de deeplazamiento de la curva de rendimiento
que se supuso, Este tipo de desplazamiento de la Qurva
de de rendimiento es poco probable que ocurra, Tambidn,
el aupuesto de una curva de rendimiento-plana juega un =
papel erucial para la asimplicidad de este ejmplo si la
curva de rendimiento es plana, las tasas apot y forward
son idénticas, cuando uno amarra una tasa, s necesaria-
mente una tasa forward la que se estd amarrando. También
se suponfa que el administrador del portafolio recidfa -
la cantidad de fondos exaota en ¢l tiempo correcto para
comprar §1'000,000,00, de T-Bills,
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COBERTURA CORTA:

Un dealer de obligaciones del gobierno ha acordado -
vender a otra firma $1'000,000,00 de valor nominal de ==
T-Bills a 90 4fas en cuatro meses, por §976,000.00 que -
es conaistente con un rendimiento de 14,37%, la tasa --
forward, para un T-Bill de 90 d{as empezando en cuatro -
meses, de la curva de rendimiento del contrato a futuro
tambidn es igual a 14.37% y el rendimiento d:el contrate
8 futuro también es iguul a 14.3T#., Suponiendo que lg -
tasa actual del T-Bill & 90 dfas es 13% (taea spot). El
basis medido on rendimiento el principio es «1,37%:

135 - 14,378 = =1.3TR

51 la® tasas caen por abajo del espercdeo 14,374, el deue
ler de obligaciones tendrd que entregur T-Bill de mayor
valor que los $967,000,00 que recibird, Para protegerse
contra entas sventualidad, el dealer vende 1 contrato a =
futuro de T~Billa con un precio futurc de $367,000,00 y
un rendimiento a futuro de 14,37%.

COBERTURA CORTA USANDO PUTUROS DE T-BILLS.
MERCADO CASH . . KERCADO PUTTIRO

Tiempo = 0, el dealer de o El dealer de obligaeiones
bligacionep se compromete vende 1 contrato a futuro



Continda, .

a vender $1'000,000,00 va=-
lor nominal de un T-Bill -
en cuatro mese POT < ='w.=
8967,000,00

Rendiniento implicito: ===
14,37%

Rendimiento spot: 13%.

Tiempo = 4 meses, la tasa
gspot es 14.37%. Rl dealer
entrega §1'000,000.00 de -
T-Bills y recibe $§967,000

como esperaba,

de T«5ill que vence en 4 =

meses.

Precio a futuro $967,000.00

Rendimiento a futuro:s —--
14,374,

El dealer compra un contra
to a futuro de T«Bill, --
Con rendimiento de 14.37%,
el precio & futuro es de -
£967,000.00.

Ganzeie = 0, Pérdifa = 0,

Cuatro meses despuds de que la cobertura es abierta,
el rendimiento del T=-Bill de 90 dfas es 14.37%, Como era
la expectativa del mercade revelads por la tasa forward.
En el mercado cash, el dealer entrega un T-Bill con vae-
lor de la cantidad anticipada de $967,000.00 y recibe --
$967,000.00 sin generar ni pérdida ni ganancia. El mer-
cado de futuros, el rendimiento a futuro ha sido constan



te a 14.374, gin renerar ni pérdida ni genaneia tamnoco,

En el mercede de futuros de mercuncius, un basis conp
tante nyuds o aserurar wna cobertura efectiva, ne asi -

con las taesas de interés a futuro,

Baurs.
{3007~ RENOWMENTD b SULIRD)

+
o% —am e - -~

-3I7% A

4
-4

Cambios en el basis B $ravés del $iempo HATE UNA COm=
bertura cortada con el basis cominmente medide {rendi---
miento spote-rendimiento a futuro), el basis ha cambimdo
drdsticamente, 1.37% en cuatro meses, FPero este ccmbio
en el busis no interfiers con 1a efectividad de 1a cober
tura, porque ers 100% anticipada por el hedger. F1 dea-
ler de obligzeiones amarrd la tasa forward por el tiempo
nue la coberturs fuera B ser levontada pura determinay o
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gue precio demandar por el T-Bill a ser vendido. Conse-
cuentemente, el hedgedr que usa tasas de interds a futuro
no necesita preocuparee acerca de los cambios no consise
tentes con las expectativae inherentes en la curva de ==
rendimiento en el tiempo en que la cobertura es iniciada,

El mismo punto puede ser visto de otra forma., Para -
el mercado de futuros de tasas de interés se reouiere u-

na nueva medida del basis.

E]1 nuevo basis es definido comos

basis ¥ = rendiniento forward - rendi-ee

miento a future,

El rendimiento forward es estimadc sobre la estructu-
ra plazo (term structure) en el tiempo en que la cobertu
ra inicia para el tiempo en que la cobertura termins, =
La tasa de interés forward es la que concierne al instru
mento que va a8 ser cubierto, Un basis X constante es d
importancia crucizl para un buen comportamiento de la co
bertura en el mercado de futuros de tusas de interés, -
1a gfdfica anterior muestra el cambio en el basis X para
una cobertura corta. Aqui quedn clarc que el basis X es
conetante e igual a Cero, durante las vida de la cobertu-
ra. Es eata estabilidad del baeis X a la que se debe el
buen comportamiento de 1la cobertura corta.

El riesgo basis es la divergencia entre los movimien-
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tos de precio en el mercado de futuros y los preciocs en
el mercado de efectivo {(cash) para los instrumentos invo

lucrados,

Aunque los movimientos de precio en el mercado de fue
turos de Tressury Bonds por ejemplc y el mercado cash de
1os mismos son parnlelos, la variescién no estd perfecta-
mente correlacionada en el tiempo y monto (precio), espe

cislmente en el corte plizo.

Por ejemulo &l liguidar una posicién de coberturn an-
tes fel dia de entrega, dezendiends del comoortamiento -
del basis,-le cobertura seri perfectu’ o imperfecta, 8i
la -osicién en futuros es corta y el basis se amplfa, la
cobertura serd mejor, si se¢ reduce, la cobertura serd im

perfecta,
El busis tiende a amnliarse en tiempos de crisis, dis
minuyendo la efectividad de coberturas con posicidn core

to en futuros,

BASIS = ThSA A PUTURC < TASA CASH,

Tasa Euroddlar Cash 6 meses 108
Tasa Burodélar Puturo ) meses (Jum.} 11%
Supuestons .

1.- Posicion natur:l largo 1 millén a 3 meses mds aeti

82



que pasivoB.
2,- Vendo un Burodélur junio o 115,

En 3 meses:

Tasa mercado cash = tasa futura = 123

Compro un Eurodélar a 124 de interds - 30,000,

Compro un Euroddlar a futuro 124 gansd

cin. 2,500,
- 27,500

27,500. 00 360 = 11% 203TC GLOMAT,

1'000,000,00 90
A busis = <+ 100.

1'000,000 dle, por el 4 en los basis noints por 3

wess entre 3160.

1 basis point vor 11000,000 por 0,25 = 2,500

Los =30,000 es el costo que se tiene por comprar -

el eurodélar a 12% a 3 meses,

Tasa cash = 12% . Tasa a futuro =.13%
26,000, 00 360 = Interés = - 30,000,
1'000,000,00 90 Futuro - 5., 000.
- 25,000

4 basis = O



Tasa cash = 9% e oTase futura = 104
Intereses 22,%00,00

Precio a Tuturo =2,500,00
25,000, [0

Costo global = 10

A basis = O,

31 €l basis se reduce se disminuye el ccsto,

Tusa cash Co= 1z
Tasa a future = 145
Costo = g4
A basis = basis iniciel -~  bmsis finzl,

—..22,500, 00 360 = 9% COSTO GLOBAL
1'000,000.00 90

Interés -'30,000,00
Puturo 7:500.00
22,500,00

Se tiene que partir de la situacidn inicinl para ver
tanto el cambio en los basisc pointe como el cambio en =
el basis,



3.7

LOGAR, TI.C5 Y IZ7CDC DE OFPERACICH,
KBASADCS DCNDE SE CYERAN PUTURCS PINANOIEROS.
NEW YORK PUTI'RES EXCHARGE (NYPE)-
= Mercado inci.iente con poca ectividad,
- Asociado con el I,N,¥.
- Ofrece contratos en:
Fonedus.
Treasury Bills
Treasury Bonds,
Certificados de depdsito,
EBurodélares,
CHISAGO BOARD OF TRADE {CR?)
« ¥ds antiguo mercado, fundado en 1845.
- Concentra actividad en instrumentos a nlazo,

- Ofrece contratos ens

GNY¥4 (Hipotecans)
Certificados de dendsito.



Treasury Bonda.
Treasury Notes,

INTERNATIONAL MONETARY MARKET (IVMiM.)

« Divisién del Chicapo Mercantile Exchange.

= Muy importante en futuros de monedus y financie=
ros,

- Ofrece contrzatos en:
l.onedas,
Treasury Bills.
Treasury Notes.
Treasury Bondsg.
Certificados de depésito,
Furodéleres,
LONDON INTERNATIONAL PUTURES EXCHANGE,
= Abre agosto de 1982,

= Ofrece contratos en:

Eurodélares.
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THE COMIODITY EXCHARGE {CCMEX)
- Poca actividad en futuros financieros,
TIPOS DE PUMIRCS.

LONEDAS

- Karco alemdn.

« Libra esterlina,
= Pronco sulzo,

- Délar canadiense,
- Yen japonés,
~"Peso mexicano,

VERCANCIAS

GRALOS Haiz.
Avena,
Soya,
Ateite de Soya,
Trigo.
Cebudn.,
Linaza,
Centeno,

VETALZS Cobre.
Ore.,



GRANC Y CARIE

CCLIDA/FIBRAS

CTROS

PINANCIEROS

= Euroddlgres.

Platino.
Plata.

Reses muertes,
Réges vivas,
Puercos muertos.
Fuercos vivos,

Cocoa.

cafd.

Algodén,

Jugo de naranja.
Yapas,

Azdesr,

tadern,
Combustéleo,

- Certificados de depésito,

- GNMA (hipotecas),
- Treasury bonds,

- Yreasury notes.

- Treasury bills,

-~ 5 & P index.

- Value Line Index.



VETONG DE NPEQACTION

Comprador da orden de come .Vendedor da orden de venta

Pra Beesss Boser o

Pirmas niembro {Brokerage
Houses) Transmiten orden

al niso.
Mensajero lo lleva al,.,.

Corredor de piso, quien -
ejecuta 1a orden en,.s.4..

PIT de trensaccidn,
Ejecuta verbalmente.
Registra transaccién,

Coryedor de piso confirmn

transaccién Aesvirnavraes

Pirma{s) miembro quienes -+ ,Firma(s) miembro reportan
confirmpan al comprador/vene COMPYA/Venta &vseeornsoon
dedor,

El comprader y el vendedor . Cdmara Qe conmpensacidn de
tienen las siguientes posi«i: la bdolsa.

ciones respectivamentes



Largo 1 contrato.
Corto 1 contrato’

En los libros de la firma

Reconcilia transacciones.

Aoune posicidén opuesta deo
ambos el compracor y el ven
dedor,

1 posicidn larga.
1 posicidn corta.

Interés abierto - 1 cone
trato,

ol
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CAPITMLO IV
POSIBIES APLICACIONES BN NE4I00
4.1 DEFI_HI’JIDH DE INTHRES *ZAL.

Como ya explicamos en el capftulo anterior, la idea =
de entrar al mercado de futurcs financieros es transmi--
tir el riccpo & otra personn pare poder teper meguridad
de un acontecimiento a futuro y de ésta manera planifies
car mejor la estructura financiera de ‘unu empresa,

Antea de poder hablar de usn cobertura de tasas de in
terds & futuro, tendremos cgue identificar clarumente el
concepto de tasa de interés, yu que una Cos2 €5 1R recu~
peracidn de 1z pdrdida del caoital por inflacién y otra
es la ganacia real de ocapital durante un perfodo, Es de
cir, que en un pafs como ¢l mueatro donde ge cﬁtianen -
fuertes tasas anuales de inflacidn, se debe tener muche
cuidado en confundir éatu con una tuea real de interds -
oomo la suma del remdimiento real ¥ de la inflacién.

i = r + I
donde:

4 = tasa de interds anual,

.

;
i
i
i
i
{
;
H
!



r = rendimiento real de interés,
If = inflacién,

Esta definiciédn ee importante ya que, la cobertura a
futuro sélo se puedé realizay sobre el rendimiento real
¥ no sobre le inflacidn, puesto que la parte de lu tasa
de interés que cubre la inflacién es dnicamente la recu-
peracién del capital perdido,

hs{ misme, es necesario tomar en cucnta que el rendi-
nmiento real no se puede definir como la diferencin resul
tante de restarle a la tasn de interds la inflacién, yo
que el poecentaje de rendimiento que se estd obteniendo
tanbién es afectado por la influcién, Para este efecto,
definiremos al remdimiento real de la siguiente manera:

r = r (1 + If)
dondes
r = rendimiento real,
r' = (%aga de interds menos la inflacién,

If = inflecidn,

Para obeervar este efecto nds claramente, lo ¢jemplie
ficaremos de la siguiente maneras



r =
If =

EJEKPLO 1

rendimiento real de interds,
inflacién,

Observaremos el comportumienté &) ecsto porcentunl --

del dinero, primero sin inflacién, despuds con inflacién

del 100 y finalmente indexando la inflacidn a valores -

reales, En el ejemplo tomamos un crddito de 100 pesos
a iiez afios al 5% anual, amortizando el crédito entre el

plazo,

SIN IRFLACTON

c = §100

A =C/
K = 10 afios
i=50
It=0

Después de un a=
fio,

A= §10
i=$5

CON INstaCTON INDEXADO

¢ = §100

A= 0O/N

N = 10 aflos,
is= 54

If = 100%

Despuds de un afio.

A= 8§10 A= 85
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SIN  INFLATION .
= §10
i =« &

Total §15
(ueda por amortie
zar §90.

Ventas netas $120

Iz enmpresa dedica
€l 12,5¢ de sus =
ventas netas al -
pago del crédito.

OCN  THPLACION
A = 310
1= 2110
i=x(1+I7)418,

Total $120

gueda por amortie
z8yr §90

Ventas netas $240

ILa emnresa dedica
el 50% de aus ven
¢as netas al pago
del crédito,

«  JHDEXADC

A = 85
1 = 855
Total §60

Jueda nor amortinar
$ 95,

Yentas netas $120

la empresa sigue =
dedicando el $0% -
de sug ventas nee-
tas pora el pago -
de su orédito pese
a que crecid al --
mismo ritmo que la
inflacidn,

1.~ la empresa crece en ventas netus, el 1008 en el peew

ricdc de inflacién,

2.« El interdd real no aumenta, aigue niendo el 5% anual,

bl



En el ejemplo 1 , se observu el riesgo de hacer una -
coberture de una tasa de interds que incluya 1la inflgee=
cién, nsf{ comop también, la dificultad para planear 106 «
recursos activos dc la empresa contra les compromisos pa

sivos cuando no se sube monejar bien la inflacidn,
4.2 COLOCACION DE PAPEL BIRSATIL A FHITRO,

Dadas lus circunstancias por lus aue pasa nuestro ~--
pdis, tal vez sen de muy diffcil uplicacién en estos prd
ximos afio5. Los prondsticos para el a.o de 1987 no son
nada agredsbles para los mexicanos ye que, se espera que
los problemas a los cuules nos enfrentumos en 1986 se a=
gudizen. Habrd mfs escusez, mds desempleo, mds hambre.

Ahora bien, los empresarios mexicanos también atravie
zan una penosa situacién al no contur con las herramiene
tas adecuadas pare enfrentarse al futuro, Hay una faltae
de conocimiento de lo que se puede hancer y de océmo lle==
varle a eabo.

Si se generaliza el uso de los futuros financieros en
nuestro pais de una manera adecuada, entonces &¢ habrd -
encontrado un instrumento eficaz para protegerse de las
posibles fluctuaciones, tanto en las tasas de interés co
mo en precios, Esto traerd como consecuencia cierta es-
tabilidad y tranquilidad al pueblo de México, que adn no
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alcanzumos & vislumbrar,

El futuro de Wéxico es sombrfo, pero tiene todo lo ne
cesario para salir adelente, pero, deberdn trabajar de -

manera conjunta todos loo sectores del pals,

la entrada de M#xico al GATT tiuerd beneficios & algu
nos & corto plagzo y & todos posiblemente, a lurgo plazo.
Los enpresarios mexicanos deberdn buscar nuevos caminos
pura colocar en los mercados internacionales sus produce
tos y asf no depender tanto de los hidrocarburos y del =
petrélea.

Los futuros financieros no son el dnico camino pero,
si podria ayudur a los empresarios a planear para lograr
la eficienciam, La construccidn de un modelo de rendis~-
mientos y de prondsticos de tasas si &8 gue se qﬁiere -
ver en papel y con nimeros las ventajes y desventajis -
de alguna o de varias alternativas y asi, escoger la nde
adecuada al momento y Bl giro de la empresa,
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CUNZLUSIUHRS

Esta tesis se elabord con el propésito de ofrecer una
alternativa a los problemus que enfrentan los empresarios

mexicanos en su dificil lucha por sobrevivir,

A 1o largo de la mismn se proporcionaron datos y ew=
jemplos de diferentes tipas de coberturas, ademi{s de dar
e conocer los diversos conceptos involucrados en este ti

ypo de transacciones,

1a situacién de nuestro pais ea de todos conocida ya
que todos y cadu uno de nosotros lu estdmos viviendo en
e:.rne propie, Le peor es que, no parecer existir una 80
lucidn adecuzda y eficaz & corto plazo. Los mexicanos -
deberemos seguir trabajande juntos para evitar el incre-
mento en el nimero de desemplados, el hambre y la esCa-e
sez. FEsa lucha no la podemos realizar solons, sino que -
debemos luchar hombro ¢on hombro, todos los sectores que

formamos purte de este gran pais,

Tal vez en un futuro no-muy leijano, la aplicacién de
los contratos & futuro sea mds lépica porque ahora es su
mamente dificil, pero serd utilizado como instrumento --
mds para el logro de los objetivos impraaariale-. propor
cionando al empresario lag herranientas pare una mejor -
planeacidén del flujo'ﬁe sus recursos financieros optimi=
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zando de esta menera los mismos.

El prinoipal beneficio de esta investigacién €5 mos--
trar lo peligroso que puede ser descuidar la inflacién o
mane jarla ecomo un foctor aparte de lu empresq sin realie
zor que estd afectando en alrsuna medida, tanto a loe ac-
tivos y pasives monetarios, asi como les cuentas de capi
tal y demés variables de los mercados que rodean a las -

empresc.s,

Este tipo de informacién puede amer muy valiosa tanto
pzra las emnresns aue deseecn nroframar sus inversiones,
1cs excedentes de tesorerfu con los q ue cuenta o con =

los nue econterd o un determinado pluco,
Pero ln realidad que vivimos es otra muy distinte.

El afic de 19€5 cerré con lus sefias de una intensa cri
s8is, agudizada tal vez, por los terremotos de septiembre
pero, nunce nos imaginames que en 1986, la crisis alcan-
zara la intensidad que estamos viviendo en la actuslidad
y las expectativas en el corto plazo parecen muy diffei-

les., Tenemos los siguisntes probdlemas:

Existe unn intensa erisis de confianza, un miedo para

lizante que impide que se lleven a cabo las inversiones
y los esfuerzos necesarios para lograr una recuperacién
econémica. Eate, el mds grave de los problemas y afecta
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a todas las esferas del quehacer nacional,

1a inflacidn contind: su marcha destructiva, y el po-
der adquisitivo de los estratos de ingreso medio y bajo
de la poblacién dec?ece copstantemente, La pesada maqui
neria burcerdtica y los c¢levados déficits presupuestu~e-
rios son parte importante de este problema.

Tor otro lido, las fuerzas del mercado han hecho fie-
nzlmente insostenible una estructura de precios que se -
nantenfu artificialmente alta, El drame consiste en oue
muchos pnises, entre ellos el nusstro, nlancaron sus fie
nangas y solicituron cuantiosos préstamoes basadns en una

exnectativa ilusoria del muntenimiento de preciocs altos

por tieapo indefinido.

Cabe también mencionar el lado positivo de este asunto,
Nuestro pais cuenta con gente infinitamente veliocsaj ep
éste un pueblo tesonero y sabio, con un enorme potencial,
El pafs cuenta con un gran nimero de empresarios con una
excelante preparacidn, exreriencim y creativided, y con
una planta de trabajadores con enorme potenciul, Dispo-
menos de enormes recurses materiales no explotados, ya =
sen en materins primas, en recursos turisticos,en poten-
¢ialidad agricola y pesaquera, ete, Por otro lade, hemos
gozado de una envidiable estabilidad pol{tica y eocial =
por largos afios,
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Ante la profundidad y peligrosidad de 1a problemdtie=
ca que vivimos, la administracién de Don Kiguel de la Ma
drid tiene la oportunidad histérica de afrontarla en for
ma positiva y reencauzar la nave de la nacidn hecin awwe
guzg m4s tranguilas, Ello requeriria acciones claras y
determinantes, que quizd podrian incluir algunas de las

que se mencionan a continuacidn,

Quizd si el seilor Fresidente se dirigiera a este pue-
blo sabio y le planteard un giro vqliente aunque dramdti
co, vodria entonces pedir a todos los mexicanos su cola-
boracidn que seguramente obtendrfu. las acciones que ==
pueden ger incluidas van desde la devolucién de la banca
a sus‘propieturios originales hasta la apertura totzsl a
la inveraidn'oxtranjera, pasande por la reduccidn gra---
dual de la maquinaria burocrdtica, le creacién de un tie
no de cambio unico, 1a vente de las empresas estatnlés -
no estratédgioas y la implantacidn de est{mulos fiscales

para la inversién privada en el campo y en &) mar,

Una sctitud valiente y transparente cambiaria el pano

rama nacional en un plaze relativamente corto, El pals
podria entonces, retomar el camino de la recuperacién e-
‘conémica, en beneficio fle los sectores mis castigados de
su peblacién,
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