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ALCANCES Y OBJETIVODS

3 Parqué y el Cémo de este Trubajd.

Escribe un conocido- autor mex1cann:x"E1 hombre.sarmado cnn
su razonamiento y su.capacidad para ahstraer. va explorando este

universo aparentemente caﬁtico y confusu”(”

do: ".,.precisamente, al bus:ar orden egularidad.‘rprucede

también. ordenadamente.: No 1mpnrta=1a simple acumuIacibn de da-f

tos, sino el proceso Ibgico de concatenar]os entre 51;'per0'este

encadenamiento no se-le. presentu ‘e _forma_inmediata. -sino debe

1nfer1rlo 3. través de sus: 1nvestigaciones' La 1nvest1gac16n vie-
ne:a ser, pues, la herramienta b&sica de la c1enc1n“z’

Lo expresado en estas- pa!abra;.rgsponde ‘a-.la finalidad de
estas-breves lineas: el explicar”&u&i;ﬁa};ian'15:metodn1ogia de
investigacibdn empleada en este trabajo.:: :

Inicié con el planteamiento y la ublcacibn de un problema:
1a constante fluctuacién de precies de los -productos primarios;
hecho que se presenta todes los dfas. Basta hojear el peribdico

o cualquier pubticacibn fipanciera de prestigic, para encontrar

(1) ARIAS Gallcla, Fernande. Introducclén a la técnlca de Investigaclén en clenclias de la
aduinistracidn y del comporcaniento, €d. Irillas, Béalco, 1986, p. 32.
{2} Ibiden.
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‘noticias, como: "Resurgen les. futuros: mundiales por la ceida de

D" (J,

la plata y el or “Especu?aciﬁn en el mercadn del café"“‘

““Una 1nvefs1ﬁn necesaria”(s"" E c.f A ‘todas” 1uces el problema
existe -conc1u1- ‘al’ 1gual que existen'también muchas soluciones,

A continuac16n defin! mi hipbtesis. el comprobar que los
mercados- de futuros <soniuna herram1enta que: puede ser aplicada
por.  las .empresas- mexfcanas, -utilizando para elle la cobertura
de precios.—=wq;ﬂ“;f“g‘:»A»”;'

Con nmhus:e1eméntns inicié la:recopilacién de datos, toman-
do como universo.:las empresas que utilizan la cobertura de pre-
clos a. través de -los mercados futuros, empresas que abandonan
los-esquemas de compra-venta, que se limitaa, por decirlo de sl-
giin modo, a "esperar”-el-futuro y no a estudiarlo y enfrentarlo.
o La‘informacidén .Ja fui obteniendo por diversos medios: revi-
s& variada bibl{ografia, escribi pldiende datos, so1ic1térinfor;
macifn al extranjero. Fud completindola, también, con-datos.pro-

por¢ionados por una empresa de asesoria, .y simultaneamenfelapli-

qué un.cuestionarie (ver Anexo 2}, que me'permitiﬁlﬁbicar'el"téz‘.'A'

ma en el contexto de nuestro pals, Fui: comparando los datns y _”

engarzandolos en .una - estructura tedrica-para explicarlos‘e 1n-{ '

terpretar!os. ¥y, finalmente, definl unas conc]usi nes’l

todo el proceso de investigacibn, -

(31} $0T0, Leis; Ojeda, Olga, "Ll Financlerp™. Wixico, septissbre 21 de l!!h. p. 21,
{&1 CERPA R., h Edoy, MEl Financiero", Nixlco, enero 11 de 1989, p. %6. : ’ :
(5} ANNENOOLA, Vincento, "Revista Evpansién™, No, 507, México, enero 18 de 195?. p. B0,
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Quiero mencionar, pof G1timo, que ademds de intentar com-
probar mi hipétesis en una.fdrma eminentemente tebrica, y por
ende & ut111dad.que tiénen las operaciones con futuros, quise
enrfquecer este traBaJo con la presentacidn de un plan para la
implantacidn de un ststema de cobertura de precios, especifica-
mente. dirig1do a una empresa refinadora de cobre, y que jntegre
con los. resu]tados rea1es de una empresa dentro del capfitulo re-
ferente ol ccsu pr&ct1co. De este modo,. ademis de las conclusio-
nes finales.-gfﬁto de1 andlisis tedrico, gquierc dejar esta pro-
puesta como aportaciﬁn propia. '

Segurn estoy -y eso To he comprobado personalmente- que
mucho de ln que voy 'y presentar ya estd escrito. 5in embérge,
creo haber concretadn los principales conceptos sobre el temas
desarrollé 1deas propias. frute. del razonamiento y de la imagi-
naciﬁn. todas ellas 0pinahles y objeto de’ critica. evité, hasta
donde me fue posib1e.-recurr1r 3 aniIisis comp1icadus. procuré
hacer la exposicidn en forma senc111n. accesihle. revestida de
sentido comiin, - ‘ s )

En restmen: he guerido ﬁreﬁent;f 1atmetoda1og1a de investi-
gacidn empleads para responder a lis pfegunﬁns del Porqué y el
Cimo de este seminario de investigacibn., Los resultades quedan

8 continuacién.
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R o

economia.‘resulta franca-

Jos pa!ses.:1u_cadn vez mis

cadOs de Futur'

Creados ch 'hJeto de ser§1r como vehiculo para transfe-

'r1r riesgos. 1os futuros han revolucinnadu e1 comercio de pro-

_ ductos primarios ¥ hoy en dva’ su utilidad es pr&cticamente cnnu—
cide en todo el mundo, ; Lo '

A lo largo de este trabajo anulizaféhhs-sué prjﬁéjpales'ahj
tecedentes, funcionamiento, caracteristicas y participantes. En
el capitule de cobertura de precios, désarfo11areﬁo; 1a forma

concreta en que unaempresa puede eliminar los r1esgﬁs originados
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por las variaciones de'precios.ifina1mente. en el caso gric-
tico, estableceremos 15 relacibn teuﬁiu-pr&ctiﬁa. apiicando un
modelo de operacidn al’ caso de una empresa mexicana.:_‘
A pesnr de que hemos 1legado un: poco tarde a- participar an
los mercados de- materjas pr1mas ftaluvez con “unos 100 &:150 afios
de retraso-,- hoy la.apertura homéréial;y31a part1§{paci6h cada
.vez mas_activa de las empresas meiicanis en‘eiré;tranjern. hace
1mpresc1nd1b1e-Vincdrpofurse :también; acefafadamghté. al: uso de
estos ‘instrumentos, v’ : . l
n.sirvh;la*péeéénte?1nvestigac16n,‘pues;'como un intento para
mostrar;:en?una;forma_sencf11n ¥ clara, los principales concep~
gos ;y;festru;egipstgapl1éndos- en estos mercados, esperando sea
aéce;jﬁlg i.cﬁalquier:persona.'cunocednra o no, de los mercados

finangierpstiﬁ;ennacinnales.



CAPITULO I

EYOLUCION HISTORICA DE LOS MERCADDS DE FUTUROS,

La Historia ha marcadd. para el caso de Tos Mercados de
Futuros.'variido;-ante;edentes. que -si bien es cierto no consti-
tuyen ﬁnéiévidenc1a:clafaVﬁ:contundente sobre su origen, si nos
perm1ten cono:er el conceptu que actualmente .se tiene sobre

'ellos.q

,qjg‘i. AR ‘.é-- 3

cias.hdentro de 1 '1stonia Ecunﬁmica mundial, con. el . .fin de

an tenido. ConcIuiremos el

Chino se const1tuy6 como uno de Ios pr1meros en emplear opera-

ciones con contratos;para,entrega futura de mercancfia.
‘Mis tarde,.las:grandes redes de comercifalizacidn de Jos Im-~
perios Fenicios, Griegos, Romanos y Bizantinos, fueron las fuen-

tes primarias de poder econdmico de esas viejas civilizactones,



Debidc ] las grandes d1stanclas y ‘a . lo dificil del viaje. el

comercio era hecho so1amente Pnr“truequa o efectivn."

un bilen & una fecha posterinr. Este cuntrat

y'eran consumidos en bases personales. ' ruid - ff“

"Para el sigle XV aparacen .105"agentés-‘dé:*bhﬁb1o;f'cuyo
oficio ara acercar compradores y-vendedoré; é*inﬁéftambiaéﬁofe?i
tas sobre articulos y propiedades. Esta fuﬂc1§n.”hha¢1d{'a'1a
reunidn de compradores y vendedores, sentd 1as bases de los lu-
gares que actu2lmente se conocen como “bolsas*,” - ° -7

Durante el siglo XYII1, los ricos propletarios de tierra y
Y05 sefiores feudales del Imperio Japonés, se encontraban atrapa-
dos entre una economia monetaria en expansidn de las ciuvdades
¥ 1os recursos primarios  agrarios. Es en -esta &poca cuando se

util1zan'thﬁbién-contratos a futuro, respecto a las rentas que



" fue cnnsiderado durante much

ellos- reco!ectaban de su::’eudns y que consistian en entregas

_fTSicas ° a futuro. de cosechasvanunles de.arroz,:

Un ﬁlt1mo nntecedente,impartant';ln .constituye el contrato

'denominudn ﬁal "to'arrive contract“ -establecido en

el ! ur'e} aﬁo .de I?BD .Liverpool, que
_1gmpo.comn el puerto principal
de comerc1a11zac16n de algodﬁn. fué';1-lugar donde se empled
este contrato: parn las operacfones en las que el comprador y el
yendedur_pactahan;elgpnecio ¥ 1a calidad de un producto deter-
minado, gque llegarfa a su destino en una fecla posterior. Muchas
fueron -1as causas de su fracaso, siendo las mis fmportantes: la
falta de almacenaje adecuszdo ¥y la variacidn en términos de tali-

dad y pago.

1.1, Desarrollo moderno de 1os Contratos de Futures.

Inmersos en un comercio a largas distancias y‘ a Targos
perfodos de tiempo, fue necesario que pasaran casi 4000 afios
para que, a comienzos del sfigleo XI1X, se constituyeran los actua-
les Contratos de Futuros, como.una importante herramienta finan-
ciera.

Dado que 12 economia de las Estados Unidos empezd su proce-
so de expansibén a principios-del sigla.XIX, mercados de compra-
dores ¥ vendedores se formdalizaron entonces como bolsas de

productos, el primero de los cuales fue el Chicago Board of



Trade.'establec{do en Chicago.,E U., en 1848. ‘con, 82 miembros.

Fue en el chicago Board;of~Trude. en ‘marzo- 13 de 1851,

cuando el primer contrato fkturo fue reg1strado. Este contrato

autarizaba e entrega”de 3 000 usheis“’ de maiz en Junio,-al
precio-deun' centavo puribushel
13,3 i) )

ol -'Las'pr{nc1ﬁa1esabo1sa5‘de‘mercdﬂer1as5eﬁilo§*£stados‘vn1do$

4bcr debado del- precin de marzo

fueraon” entonceS\establecidas, -y todavfa permanecen ‘en "Chicago
' “Nue¥a York; el Chfcagu Board of Trade : y e1 COmmodity Exchange;
respectivamente Estas ciudades fueron escog1das debido-a ‘la
proximidad'de ‘las = principaies rutus de transporte' Nueva York,
que estd -localizada en. la‘ prin;ipal:ruta marftima ocednica fue
idealmente establecida pari 15 cﬁeraciﬁn.internacinnal; Chicago,
situada en e} nudo de ferrocarriles y 1los principales canales
de navegaciﬁn. que se ext1enden dentro del corazﬁn agricnla de
los Estadus Unidos, heredﬁ el’ vo]umen de la nperacibn tnterna.
El'crecimiento natural: de los- mercados permitié que, en
1869, diniciara dperac1ones en - &)l nbkmero 4 de la Calle de
Lombard, en Gran Bretafia, el mercado conocido como “Lombard Ex-
change and Hewsroom". Este mercado de metales, el mds antiguo
de Europa, se establecid definitivamente en 1B77, sobre la Av.
Whittington, -y fue entonces cuando adquirid su nombre actual,

que es el "London Metal Exchange", conocido simplemente como

[1) . Un bushel squivale a°35.23 1ltros.



“LME" en todo el mundo, EI primero contratn que se estahlec16

en este mercado fue en diciembre de 1876:7

A partir de ese momento, las operaciones e futuro: répida-

mente alcanzaron proporciones considerabies Y. fueron fundados

otros mercados, con el fin de cont1nuar 1 expansién.

"New

En Nueva York, ‘la- npernc16n ‘e &tufﬁéiéhbezﬁ en el

York Produce Exchangq“_x,en
1870. En el m{smn aﬁn;- 2 of
el "New Orleans COtton E h ¥ 1385 el “New York Coffee

Exchange™ operabn ac a;futuro. Desde l1a se-

;Edh@-]a del trigo, habfan
_ﬁﬁblico que operaba, Otras,

1m1éh§§].péfq1eron popularidad debido

nters por un nimero de afios, pero

de una vastejy__ :reaide‘:omercio. Esto, en base princi-
palmente ala estan ar1zac16n ‘de los contratos 8 futuro. Aungue
en un principio sélo e’c rcia11}aban productos especificamen-
te agricolas. desde-hace nlgunus aﬁos existen contratos a futuro

de 1nstrumentos . financieros.-- divﬁsqs. metales, ete. Con



axcepcidn de un corto periodo durante.la Seguhda Guerra Mundial,
cuando los mercados - fuerocn cerradosf ‘el crecimiento de estas
fnstituciones ha sido :con;inuq} "y'-en :los Ottimos - ados se ha

incrementado grandemente; : . .3




CAPITUL O I1

EL_ CONTRATOD A FUTURD,

2.1, Concepto de Precio adelantado, o "Forward Pricing".

Parz entender mds ficilmente el concepto de precio adelan-
tado, o "Forward Pricing” -como se le conoce en el medio-,
imaginemos un mercado agricola:

Supongamos que N agricultor mexicano de la cuenca’ del
Pacifico ha sembrado, y va a cosechar algoddn en el mes de octu-
bre. Por conversaciones con otros agricultores sabe que a la
fecha, el algoddén estd siendo pagado a 60 ceptavos de ddélar la
libra, Dado que el costo de cosechar su algoddn (costo que
incluye 1a semilla, el fertilizante, 12 maquinaria y el esfuerzo
humano}, es de 50 centavos, concluye que una variacidn en el
precio podria acabar con su escasc margen de ganancia, e inclu-
so acarrearle una pérdida a1l venderlo. "“zQué alternativas me
quedan?®, se preguntad desconcertado. En su mercado, en el que
no existe el concepto de precio a futuro, 1o Onfico que le queda
por hacer es esperar a que pase el tiempo, y cuando 1legue la
&poca de casechar y vender, hacerlo en las mejores condiciones

de &xito.



Todo ~ parece 1nd1car qu'e—"l 1ncertidumbre de1 "mercado_

puede"acabhr Y:on las: aspiraciones

de sohrevwir de nuestro“"

.humi'lde achuitor. sin embargo.

mos - un 4pm:o esquema o

dad de 'Ia cc-isecha. preguntarn avsu .ccllmprado
d‘ispuestn pagar y y
octubre?. é] comprador. cunslc‘leute
medio, es;cjmar‘la - también sus:. posibles
- tecimiento, precic y calidad,,-g\del_.

‘tiene qﬁe comprar, por lo qug”dg_';:*:\g_e;_"ﬁ‘-fta
un precio a futuro, de 61 centzavpjs'.
precio. manejado. en el mercado..‘-E.;,{:Ae :
entre _un .comprador ¥y un. vendedor._ q

M"algo”.-que se va.a entragar .en wna. fech'&gbo‘

ce como  "precio - adelantado”, o e“fﬂrﬂﬂrd pricing_
cio  se determina en base a las‘: expectutivas ade‘ ambas ,par-
tes. y a la informacidn que se .tenga subre 1as condiciones del
mercado, | .. .- . ; e

e -EY:nGmero de acuerdos. con precio. adelantado fue creciendo,
'y dada , 1a enorme demanda .que sufrieron, se hizo necesario
B Ags_t‘_a.b‘l_ecer,__ un : contrato que  respaldara Yas operaciones que
entre. productores y consumidores se establecfan, Es por eso que
syrge‘.,e‘l._‘ contrato por adelantado, o "“forward contract”, que
“vino a legalizar las operaciones que con precios adelantados

se venian desarrollando.



2.2, Concepto de Contrato Adelantaﬁulod“Foéwardsdbhtracf“;“

-exnminemns mé

agricultor mexieano,

el productar ¥ ‘el consumidor

Camo se-: mencionﬁ,anteriormen. .términos 1§gale$ del

acuerdo.:son- estipulados* contrato~-formal, denominado

contrato: adelcntado ‘o "fornard contract"' Estos contratos 1nclu-

”asﬂ?;}fa?cpﬁijd;&’porfentrggér
* Ta calidad dei'prodﬁcto '
* la fécha'en-que el productor va a Ser entregado
* gl lugar de entrega
* los términos de pago
Con estos elementos podemos concluir que el contrato ade-
lantade representa el acuverdoc formal entre dos partes, para
entregar o rectbir un bien en cantidad y calidad especificada
previamente, en un iugar determinado y a una fecha futura pre-
viamente definida. La creacibn de estos contratos permitié al
vendedaor compartir con el comprador 1los riesgos asoctados
en &) precio por la tenencia de un producto.
A partir de 1860, los contratos adelantados iniciaron su
cperacfdn sin obtener los resultados que originalmente se es-

peraban. Esto se debid fundamentalmente a dificultades, tales

como:



10

';*[]qrfqi;aidé_plmacene5~para garantizar -1a entrega.’
o variacibn en-calidades o

i -fﬂ*'variedad de términns de pago: ‘ ',}u;=. Cnany

j..ﬁ a*-divers1dad de responsabilidades financieras Crellos

- i'"":I'Iflc.:unacl para conncer 1os precios currientes SR

-ﬁf*rfalta de:un’ mecanismo de reventn de cuntratus

v falta: de garautias de! cumpTimientu del contrata.
:Fue entonces necesario establecer unt contrato que simplifi--
cara y redujera todos estos prnblemas y agi]izara las operacio=-
nes comerciales. Es a partir de estos elementos. que tienen su

origen los actuales contratos a futuro.r

2.3, Concepto de Cortrato a Futuro,

Los contratos a futuro son compromises firmes de hacer o
aceptar l1a entrega de un producto primario, de calidad y en can-
tidad especificadas, durante un cierto mes futuro a2 un precio
acordado en el momento en que se hace el compromisec, Una de Tas
caracterfsticas, y quizd 12 més importante, de Tos contratos a
futuro, es que ofrecen un instrumento eficiente para participar
en los mercados de productos primarios, sin todas las complica-
ciones asociadas con 12 tenencia fisica del material, tales como
Jos arreglos pdra la entrega, su zlmacenramiento y S5us Seguros.

Menogs del tres por ciento de todos los contratos a futuro,



11

negoc{ados cdda;aﬁoy resultan -en la entrega.del producto prima-
riu relativo. En'camhio;hloé'operadures generalmente 1idufdan
SuUs posicianas ‘2 futuro,Lantes que maduren'sus cantratus. La

'diferencia entre el precio Anicial; o precio de: ventn. y el. pre-

clo de 1a transacciﬁn de*quuidacibn.urepresenta la.ganancia

obtenida,

‘dbélares -por - contrato sne estn formas1os ontratos Ffﬁfuro ofre-

cen un-.alto. grado de podersmultipTicador.' "apiléncamiento“
dada 1a capacidad; para cnntro1arwuna impnrtante cantidad de un
producto primario, por un depbsito ‘en efectivo que es notable-
mente pequefio en proporcidn al valor total-del contrato,

El poder multiplicador puede ser la. clave para obtener
ganancias muy significativas en .las negocfaciones con futurcs,
y es el factor individual mis importante que permite que el ope-
rador obtenga una ganancia sustancial sobre una {nversidn, Por
ejemplo: un {inversionista que compra un contrato a futuro, de
100 onzas de oro, a US$400 d&lares l1a onza, puede que tenga que
depositar un margen originaz)l de US$54,000, o el diez por ciento
del valor total del contrato de U5340,000, Un aumento posterior
del diez por ciento en el precioc del ore, es decir,uS$40 por
onza, duplicard su inversidn original.

Sin embargo, el poder multiplicador puede resultar un arma
de doble filo, Debido 2 que el depbsito en efectivo colocado por
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cada contrato : negociadn es re]ativamente mudesto.»un movimiento

adverso en: el precio del: orn, pnr pequeﬁo‘que sea. puede destruir

el depﬁsitn marg1nallorigina1‘del;operador.tuna vezrmque: e] corre-

dor - em1te una . demanda de’. marginal.ﬁun 1nversionista ‘debe. colocar.-

inmediutamente un* =margen" dicional'OM*enfrentar~1a perspectiva'

de que su posiciﬁn sea liqu1d$da
su liquidez vLa liquidez

operacinnes.

swimpnrtant=k'

mercado.

precio.w ‘ G
En resumen Jpodemos ecirbque unscnntrato-a futuro es- el
acuerdo: entre doslparte53para!h£cer ‘0% tomar: entrega de 118 canti-
dad-especificada.dehun,bien,Ten ‘un Tugar y en*una fecha determi-
.nﬂdl,;bQJOQ]ﬂSLféQISSLdE%UHB'hO]Sﬂ reconocida, y que se caracte-
riza por:.alfﬁzf?n ene i

, . % ser .contratos..cuyos términos estin altamen-

© te-estandarizados, lo cual simplifica y hace

.posible 1a negociacidn de grandes volimenes

de - productos (se 1legan a realizar operacip-

nes complejas en su naturaleza, mediante e)

{ntercambio de wuwnas cuantas palabras)., Cabe

‘aclarar que a pesar de ser muy simple la nego-

ciacidn, se adquieren deberes y derechos
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perfectamente delineados desde un punto de
" vista-legal.
. % Las partes, en base a los términos, se obligan
-a tomar o recibir la entrega de up producto
primario, de la clase, calidad y cantidad
esﬁeciflfadﬁs. en una fecha. futura, .también
especificada, al amparo de una bcfsa pGblica

reconocida.

¢En ddnde se compran y venden estos contratos? sQué mecanis-
mo permite su correcto desarrclloe? zQuS productos primarios, o
"commodities"” se pueden contratar a futuro? tEn qué lugar se rei-
nen los oferentes ¥ demandantes de estos contratos? Una vez acla-
rado el concepto de contrato a futuro y sus ventajas respecto a
otras contratos similares, pasemos a contestar las anteriores
preguntas en el desarrollo del capftulo denominado "Hercadaos de

Futuros®,
~



CAPLITULO 111

MERCADOS DE FUTUROS.

ldentificados los contratos .a futuro, como el -instrumento
{ddneoc para realizar transaccicones a una fecha posterior, fue
preciso . definir el mecanismo que permitiera {,oferentes y deman-
dantes operar dichos contratos. Es por eso que se constituyen los
mercades de futuros, refiriéndose - 2 ellos en plural, "pues se
habla no de una fecha futura's1nu de varias feches dependiendo

del mercado y del producto“{l),

3.1. Concepto.

Les mercados de futuraos son mercados de subasta piblica,
centratizados, regulados y de tibre competencia -caracteristica
que garantiza que las transacciones se efectlien en estricto apego
a las leyes de la oferta y 1e demanda=-, en donde productores y

consumidores en general se relnen para negocfar la compra-venta

i) HELLO, Adalberto; Tizoc, Gabriel, Mleportancls de Comes « JNMY, El Flnanclerc. México.
Noviwwbere 1% de 1983, p, 50,

.

14
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" de un futuro determinad‘q. A través de esta operacidn, el compra-
dor {o vendedor) tiene carteza del pi‘eéﬁa 'a:'l que comprard (o ven-
derd) su producte, e'liﬁﬂ_ngndo asi Tas fluctuaciones que pudieran
existir antes de la fecha de entrega.

Es un lugar pOblico de concertacian {ya ﬁue cualquiera
puede colocar. una orden -de compra - o:de venta::a .través de un
corredor), en donde resulta - fTdcil- .para’ lus 1nd1v1duos ¥y las

ediante ‘el -depbdsito

empresas comercliales . el cnmprar y vender

de garantfas ob'ligatorias.'- cuntratos _de- cummoditigs".”.’ s+ para

su entrega en un-tiempo. especfficn e %Jthrn’ (comu dinero

en ¢irculacidn, . cobre.-oro. plata. ete pos'lbil'lta a sus par-

1 plazo de i1as ope-

ticipantes a 1liguidar diariamente.,durante:‘

raciones, las pérdidas o ganancias que eal‘lcen. en forma con-

catenada con las f1uctuac10nes 1‘os'p.recins corrientes del

producto, 'Iogrando ‘a <f1na uenta _\e"ll'minar 1a incertidumbre
implicita en 105 camb1ns f'__é"c:'u"e'hie;"del -pr'ecio de 1a mercan-
cla. . 1. . .' ” _‘ :

{.‘abe mencionar que el término -usado en el ambiente legal,
en_ los:. Estados Unidus. para referirse a_este tipo de mercados
e;.i_ e'l_‘ mercadus de contratos”. Este término refleja clara-

mente.la funcidn primordial que tienen, permitiendo a productares

{2) tommadities: Son productos, generaluente materlas prisss o de consumo prisarie, que con-
parten ynas serde de caractecIsticas sieilares, coms e] estar estandarirados, el sar pro-
dycidos ampllamente, o] tener una divernificada demanda y el comerclarse en aercados
"evasiparfeitoar,
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¥ consumidores tnmar Y, transfer1r pusiciones.[:omo part1c1puntes
de . cnntratos de compra venta durante_el periodo previo a :.l_a

entrega, de 10 mercancia.:zﬁ

3.2. Funelonamiento. .

-.,Los negociantes que desean minimizar el riesgo de cambio en
el precic dentro del mercado de contado -o "spot market”(3) -
pueden, mediante el. sistema de negociacibn 5'futuro. neutralizar
eso0s riesgﬁs asumiendo riesgos opuestos en £1 mercado de futures.
De esta forma un riesgo de compra en el mercado de contado, ‘puede
ser neutralizado vendiendo a futuro; o neutralizar su rfesgo de

venta en el mercado de contado, comprendo a futuro. S$in embargo,

"_ lq14emandq y la oferta de estas personas [de comprar o vender a

futuro) no- se compensa en &1 tiempo; no Ilega a igualarse por
gp@p]etq. Por lo tanto, siempre existiri un riesgo excedente, el
cual_ég.transfiere a personas deseosas de asumirlo, incrementdn-
ﬁq;e tste a medida que el monto es mayor. Este tipo de personas
fespeculadnres-. a diferencia de 1las anteriores -productores y
consumidores~-, participan en el mercado de futuros en espera de
que, afrontando ese riesgo obtendrdn en un futuro grandes

ganancias, no buscando en ninglin momente proteccién contra @1,

[{3) Spot Market: mercada en 41 que 2 comercializan bienes o valores para entrega Inuedista,
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""" Dpentro- de estns”mgréddb;!iét}ﬁééggirio“eﬁténder con clari-
dad el conceptu'“base".‘[a:diféééﬁ&ii”arifﬁétf;a que existe entre
el precic actual de un pro&ucto.}3§u préé1uLj’fdturo es a lo que
se le 17ama "base"”, .‘, : ..

La base es fuerte cuanao 1a diferencia entre los dos precios
es pequefia; y débil cuando esta diferencia es grande.

La oferta y 1a demanda del producto determinan l1a fortaleza
o la debilidad de la base, sirviendo esta Oltima como indicador,
ya que una base débil reflela que ex{ste un excedente de produc-

cidn, de un preducto negociado en el mercade de contado.

3.3, taracterfsticas,

Los mercados de futuros deben contar con ciertas caracteris-
ticas, para gque resulte atractivo tanto para los que buscan pro-
tegerse del riesgo comc para aquéllos que desean asumirlo, ya que
éstos dnicamente 1o hardn s advierten que el mercado ha desarro-
1lado un alto grado de perfeccidn, 11quidez y seguridad. De {gual
forma, el productor o consumidor necesita un mercado bien organi-
zado, para no tener que asumir un riesgo adicicnal, que no tiene
su opuesto en el mercado de efectivo,

Ya desde les inicios del presente siglo, se observd que los
mercados de futuros eran lugares que aseguraban el acceso a cual-

quiera, fuera comprador o vendedor, sin importar su tamafe a
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procedencia. Eilo'daba 1ug;r:u unh"igualdld de oportunidades y

participaciﬁn. La: 1nformucién fluia 1i{bremente y Tas regulaciones

servian- para muximizur las.acciones que redundaran en beneficio

Sirantes:eran sélo 1ugares de’ transacc1ones. ahora una de

ya que la 1nformac16n ' ijtodo el mundo, a la ver que ah¥ 1le-

gan todas 1as oferta emandas del p]aneta, afectando dicha

mercados. ]

Una de las caracter{sticas principales que tienen, es 1la
centralizacién en un solo piso, de Tas transacciones relativas
a .grandes: xonas geogrificas (por ejemplo:. el mercado Comex de
cobfe. influye en 1a-mayorla de las transacciones de este metal
en el Continente Americano}, y como consecuencia de los grandes
volomenes manejados, se dan las condiciones propictas, como se
mencicnaba anteriormente, para que este mercado.se compocrte como
un "mercado perfecto”.

Otra caracteristica impoartante la constituye el hecho de que
estos mercades son regulados ¥ vigilados muy de cerca por los
gobiernos correspondientes, a fin de evitar cualquier tfpo de
manipulacidn que pudiera existir,

Finalmente, una de las caracteristicas esenciales es la de

no haber sido concebidos como mercados terminales; es decir, que
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"sblo una pequefia parte de los tontratds’vend{dusfse concretan a
1a entrega. fisica del producto; uUn'cuando"éx1sté-la'posibl11dad
de hacer]o'con todos..Esto, debido a que los part1c1pantes estén

motivados por ey, deseo de negoc1ur cnn el movimiento dé:los ‘pre-

. cios-y 11qu1danvcnmpensando 1as transacc1ones. Henos del 3% de

los' contratus llegan at rea1iznrse con 1a entrega fisica.

"qu'mgpcudo§'da-futurns cempien con les siguientes obje-

"51:;Prdveeﬁ'un mecanismo de transferencia de riesgo, desde
=wnn aquélles  que no ‘1o quieren hasta aquélloes que lo desean.
seum ~ Uno de dos beneficios més importantes de esta transferen-
;w1 efa de riesgos es. 1a credibilidad y estabilidad de 1as
empresas. comerciales, que de otro modo serfan muy vulne-

+ - rables:a las fluctuaciones de precio.
2. incrementar 12 estabilidad de los precios. A diferencia
:de -10 que expresan los criticos de los mercades de futu-
. ros,: en el sentido: de que conducen a una voltilidad de
_precios.anormalmente -alta, Yos hechos y estudios académi-
cos recientes en esta materia han concluide Yo contrario.
3f Establecer un foro para el descubrimiente de precios. Los

precios cotizados en los mercados de futuro, reflejan un
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amplio conSenéo‘ dé Iu que un determinadn :"commoditié“
valdré en-el futurn.- S it i s
‘4. Mantener.. un < orden en las pr&cticns "LT:_.:H_}de'lns
.diversos- participantesh 7 E:_' .i, :ﬁEaﬁoEcioh;n un

v%;&agﬁias partes

:punto de referencia central degprecius

-1nteresadas. Los . mercndos proveena contro1es que

.promueven cundicinnes de negociac16__dﬁstas y. ordenadas.
5, Proveer un fero: para: la recole:ciﬁn Ly difus1ﬁn de infor-

macidn, La 1ibre y abierta distribuciﬁnAde 1a. informacidn

que afecta a los precids.:capac!ta'i_lné;negoc1ndores

para competir en {gualdad de té&rminos.

3.5, Similitudes ¥ Diferencias entre el

Hercado de Futuros y el Mercade Accionario.

A pesar de que a primera vista se pudiera creer que existen
grandes similitudes entre el mercado de futuros y el accionario,

las diferencias son mucho mayores que aquéllas.

&) Similitudes:
1. Para ambas &reas de inversibn existen sitios de inter-
cambio, organizados y reglamentados.
2. Ambos mercados son de subasta abjerta,
3. 5610 miembros del mercade pueden efectuar transaccio-

nes, ya sea por Su propia cuenta 0 a nombre de otros.
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b) Diferencias' 39:“ e T S

1.

13 mercado de futuros. existe para facilitar 1a trans-

ferencia de riesgos. ET principa1 propésitn del’ merca-

~rdoe acc1unariu es ayudar 8 la furmacibn de cupitaI._

fLas mercaderias generalmente\tiene :una’oferta—inclerta.

Les contratos & futuro: ofrecen un gran.apa1ancnm1entn._-'

las acclones no. E? nperudor en futurn requiere de un
depbsito minimo por contrato (margen nrig1nnl). usual-’
mente inferior al 10% del valor contractual'ie1 npera-
dor de acciones debe depositar e} .100% del valor caon-
tractual. -

Los mercades de futuros estdn suJetos a cambios més

rdpidos de precios que los mercados acclonarios, debi-

~do a 1a posibilidad de apalancamiento de capital que

crea los pequefios mirgenes.

La vida de cada contrato futuro es limitada; 1a mayoria
de las acciones pueden canservarse fndefinidamente,

En la operacidn con futuros se pueden establecer posi-
clones cortas. En el mercado accionaric no.

En el mercado de futuros la salida del inversionista
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s fiell-de efectuarv'165'cnntrat05'est6n sujetos a

.liquidaciﬁn -antes ; de :1a :fecha:de vencimiento pactada

la negaciaC16n.'=compensando diariamente pérdidas

) utilidades-‘ex1ste 11qu1dez casi fnmediata, debido

i a=que.!qs,pusicionesade ‘contratos se pueden liquidar

_en_cugstiﬁn*de.minutos, en cualquier dfa de transac-

c1une§,£cﬁnvﬁﬁlo pactar una posicidén contrarfa a la

"vigehfe y a:1a misma fecha, pudiéndose asy limitar las

" pérdidas. En el mercado accionario resultard un poco

mis dificil, dependiendo de Ja sfiuacién de 1a oferta

. ¥ la demanda prevaleciente.

8.

En el mercade de futuros existen posibilidades de
altas ganancias en un breve perfodo de ti{iempo, debido
al apalancamiento que dan las garantfas., £n el mercado
accionaric las ganancias, debide al! nulo ¢ bajo apa-

lancamientao, tardan en obtenerse.

3,6, Los Precios de Futuros.

3.6.1.

Interpretacidén_ de Tablas de Precfios de Futuros.

Un breve examen de una tabla de precios de futuros, tal

como 1a que aparece en cualquier periddice financiero, provee al

lector de a

lgunos conocimientos bdsicos del mercado,
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-En 1a figura nﬁmero 1 se observa una tabla hipoteticn, cons-

truida para fines de 1]ustrac{6n. en; la'que se muestran las coti-
dezoro:desu unes : de. abr11 ‘de 1984, En 1a
.cuutro ‘datos bisicos:

.ciunes estan-siendo

la\ que el oro estd

que significa Comex).

en uque los precios de futuroes
estENJexpresados ($ per troy 0Z).

En_la primera culumna de ta fzquierda se muestran los diver-
505 meses- de.en;rega._en gue compradores y vendedores pueden eje-
cutar.sus‘tfansaccioneﬁ'derfuturos.

Los contratos que maduran en el mes en curso, .tambié&n deno-
minado "mes spot”, {inician su perlodo de entrega al dfa 51§u1ente
al 01£1ﬁ5 dia )aborah1e del mes anterior. Las entregas se reali-
zarkn a opcidn del vendedor, desde ese dia hasta que el contratoe
expire hacia finales del mes.

La-columna "OPER" “muestra los precios a los que cada mes de
- contrato de oro empezﬁla ser negociado ese dia; por ejemplo, el
oro hara_entrega en junio empezd negocidndose -o abrid- ese dia
2:394.50 ddlares por onza troy.

Las columnas de "HIGH" y "LOKW" se refieren & los precios més
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May
Jun
Ago
Qct
Dic

Feb.85
Abr
Jun
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Oct

Dic
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_'-Fiéura-anero'l

Futlros. Lune:
yiptiea s

" Precios ‘de de Abril de 1984

Loew . Interes

‘i_ber'féay:dz

V.

$379.00 ;. $379.00 $B8.20 $572.00 $369.00 3,147

S R SN .

sa@%.ao s}éf.éaf

-;;-- . ~——— ~—--- - $382.5G $8.40 $409.50 $403,50 ]
$394.50 $394.50 $385.20 $385.70 $6.60 $580.00 $376.00 39,145
3401 .50 $401.50 $391.00 $392.50 $8.70 $5868.00 $382.50 13,034
$408.50 $408.50 $398.50 $399.70 $8.90 $597.00 $388.50 10,546
$416.50 $416.50 $406.50 $407,30 $9.10 $608.00 $386.80 . 12,885
$424.50 $424.50 $415.50 $415.20 $9.20 $522.00 $402.60 15,200
$432.50 $432.50 $424.00 $423.20 $9.30 $514.50 $410.00 16,981
$437.00 $437.00 $437.00 $431.70 $9.40 $510.00 $417.30 6,973

$444 .50 $444.50 3$443.00 $440.30 $9.50 $405.00 $£425.50 830

—_——— ———— m———— $449.10 $9.60 $£493.00 $434.00 348
$463,50 $463,50 $458.50 $458.20 $9.70 3489.50 $453.00 115

Est. wvel. 40,000 vol. Fri. 29,601 open int, 119,204.~1,969
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alto ¥ mis bajo. respecﬁjvamente, ‘a; lns que lus diversos cohtra-

recio®al; cﬁif"él7"clear1nghouse"

tilidadés de las pesfciones que

‘uTaLt LA T

nteriiur

S

- . Bsoaqusfmindlcan los precios, mis ailto
y m&s bajo. durante toda 1n vida ‘de ‘cada contrato de Tuturos,
< A1? finmal ﬂe Wa“ses16n®de ‘nagociacibn se calcula el “Open
Interest"_ q?e rﬁehiiﬁntaﬁglhanern total de contratos de futuros
que permanecen activos, no habiendo sidu liquidados medfante una
f-cancelac16n~por-unaftransucciin opuesta ni por la entrega fisica
del commod1tfe. Por ejemp?o. al cierre del dia reportado, perma-
necian abfertos 39, 145 contratos de oro para entrega en Junio de
1984.
Finalmente, 1a linea inferfor registra el volumen estimado
de contratos negocfados en ese dfa, el volumen real negociado e!?
dia anterfor {en este caso viernes), Fl "open 1interest" total
de todos Jlos meses de negoctacién y el cambic neto total del

“open interest", respecto del dia anterior reportado.
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3.6.2. Precios-de Futuros versus Precios en Efectivo.“>“:'-“

R . ; B

Un examen cuidadnsu de lns tablas de precios. rGVela que los
precios. de. futuros aumentnn a medida que se atejun -los meses ‘de
contrato.: Por: edemp!o. los! futuros: adquirtdos el: 2 de ubrll. para
entrega en abr1l~dg—1984,_se,aseﬂtarun_a;$379,30.pnr onza,  en
tanto los futuros-adquiridus para entrega;eﬁaJhﬁjo{siguiente se
asentaron a $385.70. La diferencia dé'bfgciﬁs;-pdfﬁ]a.éual un mes
distante se..negocla .a. precio: mis :alto, en. rvelacidn a un mes
prbximo, se 11ama-“contnngo':o‘cargo.deéqufé«(este concepto se
analizard.en el capitulo 5}. En'éi ejeﬁb]b:anterior. el contango
para dos meses &s de $6.40 pnffﬁﬁ;i;($385.70 menos $379.30}).

Loes costos de porte-cdnsﬁsiéﬁzprinc1palmente en cargos de
interés {incurridos al f1nanb1kf'_1a .adqu1s1c56n de un producto
primario hasta el mes de éntféga. y en menor medida los costos
de almacenamiento y segurn..P;fa”meses de contrato mis distantes
existe un perjodo de finnﬁcinmiento mds prolongado., Como resulta-
do, el cargo de inter&s en términos de dblar es mis alto, y de
esta forma los costos de porte son, en consecuencia, mayores, En
el eJjemplo anterier, el contango de 12 meses corresponderfa
aproximadamente 2 los cargos prevalecientes de financiamiento
sobre 100 onzas troy de oro, para un periodo de un afio.

En condiciones normales del mercado, cuando existe una ofer-
ta adecuada, el precio del oro o la plata para entrega futura,

deberfa ser fgual al precioc spot presente, mds el contango. La
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estructura del contango- en- é1= meréado"de' futuros’ se. mantjene
intacta por Jla capacidad de Ins operadnres en metnles ‘preciosos

y de las 1nst1tuc|ones financieras de urdenar los cargOs ‘de- porte

még1ante urbitraje._Cuando los,cargns e porte sen: mayores que

las tasas de’ 1nterés prevalecfentes.,“ uperadores comprardn el

metal fisico Y venderan futurns ganando por” ‘cansiguiente 1la

diferencia entre:las: tasas de interés pfevalecfentes y los cargos
de porte., Cuando los cargos de : porte estén . por .debajo de Tas
tasas: de interés prevalecientes, los,operadnres‘venderin su metal
fisico y comprardn futuros, transfiriendo- st dinero a instrumen~
tos que ofrecen r&ditos més atractivos.El efecto de estas tran-
sacciones es que mantienen los cargo5 de porte en el mercado de

futuros en linea con las tasas de interés.

3.7. Princlipales mercados del mundo.

3.7.1. Commodity Exchange

Commodity Exchange, !nc. (Comex), es uno de los ocho merca-
dos de futuros més importantes del mundo, el cual estd regulado
por la Commodity Futures Trading Comission {CFTC), agencia guber-
namental independiente fundada en 1975 para administrar las nor-
mas de 1a Ley de Comercioc de Productos Primarios.

Comex es, por excelencia, el mercado de metales mis activo
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del mundo y el tercer mercado de futuros, de productos primarins,
_ eﬁ_ 1a Unién Amer1cana.: En ese; mismo pals- opera. el Chicago 5
Internationa] Honetary Hnrk {IHM). también.en metales. L

.Las. nperaclones de Comex se desenvuelven. dentro de una sala
de transacciones de dns mil. c1ncuenta metros cuadrados de super-
ficie. D1cho piso se encuentra debajo de Tas dos torres gemelas
del. Horld Trade Center de Nueva York, compartiendo su superficie
con- atrns mer:adus ‘'de futuros, que van desde el algoddn, el café,
el nzucnr y las divisas.

Dentro de la.superficie de operactfones, pese a los cuatro
mercados .en; operacibn. no hay confusiones, ya que cada uno tiene
.SU carro (“circ]e") de ocho metros de didmetro.

. El. mercado de metales de Nueva York es una organizacidn sin
fjng#_de,lucru. similar & 12 Bolsa de VYalores de Mé&xico, donde
existen 722 escafios del “exchange", cuyas posiciones estdn reser-
vadas a firmas e 1ndividuos que satisfacen rigurosos requerimien-
tes financieros, Tos cuales aseguran la integridad del mercadao,

Cada integrante del mercado neoyorkine de Comex, paga cerca
de 100 mil d&lares por el privilegio de su aceptacidén; claro que
en el propio carro, sblo hay 200 o 3D0 agentes con actividad en
la plata, y 100 para el oro,

En el terreno del oro destacan Prudential Bache Metals,
Mocatta Metals y Philipp Brothers,

Cada movimiento dentro del piso y cada palabra tienen su

significado, y se reali{zan de tal manera que no Se malgasta
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el tiempo;-todd-éomp?omiso=éefbalindquiere‘gran responsabilidad

Vpara-ambnilpartes; bdes\lagxopeéa;iqnes son por volomenes impor-

tantes, tanto en recursos. fisicos como econdmicos.

©'+ CEn elxthSowdéj?dF..iTo?“ébhtFatbs“son por mGltiplos de 100
‘anzas troy ‘da- oro ‘re%iﬁa#o}? con fiheza probada no inferior a
.995, - mo]deado’EEn"diférentes ?famnﬂos de barras y mestrando
‘nhmero ‘serialy sélinhdella_cohpaﬁia refinadora, El1 mercade dei
oro estd:ablerto de las '8:20 a.m, a las 2:30 p.m,, hora de Hueva
York.

. En el caso de la plata, los contratos son por mOltiplos de
S mil onzas troy de plat; refinada, con fineza probada no infe-
rior a .999, moldeada en barras <on un peso de mil e mil cien
onzas cada una, mostrando su nimeroc serfal y el sello del refi-
nador., El1 mercado estd ablerto de las B:20 a.m. a las 2:25 p.m.,

hora de Hueva York,.

3.7.2, London Metal Exchange.

E1 centro financiero londinehse es Ja zona mis antigua del
puerto, con c&lles estrechas y casas altas ennegrecidas por el
paso del tiempo, donde 1a actividad comercial tiene una {impor-
tante?\tradiciﬁn histédrica mundial. Ah? dentro  se encuentra 1la
ﬂhittington Avenue, sobre 1a cual se Tocaliza el London Metal
Exchange, Ltd. (LME).

LME es el mercado mis antiguo de metales, En la vieja Europa
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este mercado tuvo sus or{genes de operacibn en la ‘casa, de café

de Jerusalén. en Cornh11

cpntadu- ] se-transferfa mater1a1mente. pero con

‘Ih llegad; de,la navega:iﬁn a vnpor ¥y la.teIegrafia comenzd a

desarrollars e1‘mércndo “en tlegada“ -

'oﬁerciante 1nformado pudo ofrecer metal para entre-

gas futuras, sin necesidad ‘de.-esperar. Ta. llegada fisica del
metal. s@pf?pdq”]as bases (de. los ashora famosos mercades de futu-
ros. . S ' .

";Grucias_u g110,.e1 comerqiantefﬁe protegib y operd con cler-
ios mirgenes de.ganancia,‘hengticiahb con. ello, tanto a producte-
res como a ysuarias, . j Sy ma ¢,4 o

~ El cobre, el estaﬁo.,elqpldmb.;e] cinc, -la plata, son los
metales que dentro de,LHEqueﬁen“transacciunes. sin olvidar al
oro, bajo una coardinacidn con.el: denomfnade "club de los cinco”,
quienes establecen laos. “Fix" del_oro.#n la maflana ("AM fix") y

ve

en 1a tarde ("“PH fixn").
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-Cada‘ metal tiene su prupin horar1o de cotizaciﬁn. asf ‘¢omo

del contrato.’ .‘i3lf
—Con?gl'pnso_de1’t1empo:se'1n1c16 1a compra y la venfﬁ de
futurbs. antes dE'Su‘vencimiento. para cubrir los riesgos de las
f1u:§uaciones de precios. Las compras para entregas futuras fue-
ran fﬁrmdlas‘rud{mentnrius de *“¢obertura™, donde un comerciante
padfa comprar ep el exterior un embarque y venderlo en llegada
& Londres.
- 81 el precio de plaza a la 1legada era superfor al de su
venta,-pod¥a venderle fuera del mercado y cancelar su contrato.
lLas operaciones de LME se establecen en un tiempo determina-
do: tres cuartos de hora por Ja mafiana y media hora por & tarde,
- Las reuniones dejaron de ser en grupos irreguiares, integrandose
en circulos, comp sucede hasta 1a fecha. Se marcd sobre el_suela.
con un gis, una circunferencia, y al 1lamado de “ring, ring”, se

"Juntaban los presentes, gritando ofertas y demandas.
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Entonces? sélo=se practica sobre cobre y:estaﬁn.'Los nperadn-

Lyslad ventu de cobre, plomo,

estaﬁo y cinc, con presencia el

efer1dos al SEAE

Ahora no se marca
con ' bancos,:al- nlojar representantes de firmas autorizadas para
cuncurrir, mezcl&nduse'f{rmas britintcas y extranjeras de reclien-

te apar1c16n.:y S

Al 1n1c1o de: cuda ses16n sev ocupan los- bancos por 1os repre-
sentantes de 1as firmas, pudiendo ‘ser comerciantes o corredores
de bolsa, o una mezc1a de amhos.T‘n

Detrds quedan 10 empleados y miembros de Ta bolsa no auto-
rizados para ocupar asientos en‘el clirculo. ETlos son los denomi-
nados "non, ring", que representan firmas estrechamente Tigadas
a2 los meta1é§5y a}quiénes'interesa mantener un fntimo contacto

con el mercado.



-oto~Las operaciones jnician -al medio dia, Cada metal se comer-
cializa durante cinéo_minutos exactos, Sigue ‘un intervalo de diez
minutos ;y -comienza :1a segunda -ronda, Al finalizar el segundo
cfrcuio'sggfijanzIOS precios.oficiales.
-,..Héy otra sesidén por la tarde, tan formal como 1a del medio
dia,upero.técnicamente no oficial, aunque muchas veces el volumen
de1ﬁe§aidcnmEf;1inzado-en-elln es muy grande, y para el oro es
.é]grﬁﬁﬁfixé.ahue:sé:usn para liquidar compras a productores.

fwrgfsa}rﬁedﬁlvespertina debe su importancia a que su apertura
'séfp;éducéﬁcuando,ha comenzado en Hueva York el movimiento bur-
st oo

?El§t1empn;que duran las ruedas puede parecer pequeilo; ello

tiene su explicacidén por la Jerarquia de las personas que actlian
en-el cfrcuio y porque Se ha comprobado que la concentracién de
'165Qnegocios en un lapso corto refleja la tendencia del mercado.

~:.Em el caso del oro el London Metal Exchange abrid a partir
de 1982, E1 contratec es para 100 onzas de ore, a entrega en Lon-
dres, hasta sels meses mds tarde, su cotizacidén es en tibras
esterliﬁas. ¥ queda en un cuartetc de organizacidn del oro entre
Londres, Zurich, Nueva York y Hong Kong.

3.7.3. Chicaqgo Board of Trade.

‘e entre los mercados de futuros sobresale el Chicagoe Board

of Trade, tambi#r conecido por sus siglas CBT o CBOT, el cual
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fue fundado e] sig1§ pa;adn,¥en'1843,'pur_ios}cpmerciantes de

Chicago.J

mafz, maderas. trigo-: soya. petrﬁleo.lazﬁcar.

tesoro * estadounidense_
mente T- 511151, asi’como p1ata en'contratos de mi1_y cincd\mil
onzas, opciones. de plata y oro ?n contratos de 100 onzas. Hoy en'
dfa, el Chicago Board of*> Trade ‘es el pr1ncipa1 mercado de . futuro;
én granos en’ la Uniﬁn Americana.

En-este sentido hay ‘que ‘destacar que:-el CBOT comprendid el
48.2%"° dg;*todas-'Iﬁs_-upernciones en futures en Estados Unidos,
durante los primeros siete meses de 1988, alcanzando un total de
82 millones  de hohtrutos.tcifra que significa un {incremento del
18.4% con féspéctoga]jaﬂu:anterior.

En su_estrqﬁ;ura. el CBOT ctenta con 1,402 bapcas (SITS} o

- socios, - 551: comp‘-cpn;'Zl7 asociados gque no participan de los
corros, sino a través de los primeros.

‘Lus-coffos'(circ1e) del CBOT, tambi&n denominados "pits* u
“hoyos", -son vallados circuvlares y octagonales, cuya anchura va
desde-varfas yardas hasta los 40 pies.

CB0T, al igual que 1los demds mercados, facilitan un

lugar de reunidn a compradores y vendedores, haciendo posible con
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eTlo. que en la determinacién de Ios precins 1ntervengan exc1u-

sivamente las fuerzas de un mercadu en"]ibre competencia.

‘3.7.41|Thé Hong Keong: Chinese Gold and 511VEFTE£chinga.

s en 1913. 1levan-

del Bnncn de

do algln estudio de vjahi1idad paraie

(4] Un "eeel" equivale s 1.2004 oadas troy,
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y. debate dentru'del Consejo Legislativo de Hong Kong. se esta-.
e 1916, .

blecid la.- nrdenanza de Comercio de Haterins

:onstituyéndose el,Hong Kong Com
Fue e19d | '

d1ty'Exchange

x,soyu. Las uperac1one

: de']980.

ciones.Porlﬁfg.

duﬁ.‘



A Pf'l--T-U-.v.L-fd U

o

LA INDUSTRIA DE FUTURDS.

nnocidqs por los demis y que les son

- 8.1, Los Participantes.

:4.1.1;1Productores y Consumidores {*Hedgers®).

E1 ,ﬁrimero de los participantes corresponde al "Hedger"
(concepto- que en espaiiol no tiene un significado preciso), cono-

¢cido como Productor o Consumidor.

{1) BELLO, Adalberto; Tiroc, Gabrlel, "ODperadares y asientaw en al pisa”, £l Financiero. Nixl-
co. Novleabre 2% de 1988, p. 46.

37
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Es aquel participante qué oﬁerando en e} mercado de contado,
busca lograr segurida&_cnptfa rie;go; en el precio, colocando
posiciones Opuestas.:peéd éﬁﬁivplehfeﬁ. en Smbos mercadas.

Algunos ejemplios son:

*.E1. productor de malz ‘que: vende contratos &
futuro para proteger el valor de su siembra,

* Aquel Banco que us# les futuros de tasas de
interés,  para ;redﬁc1r 12 incertidumbre entre
sus activos y sus pasivos bancarios.

Un importante criterio para determinar la participacidn de
un "“hedger" en el mercado, es la de considerar necesariamente su
participacidén en el mercado de contado y que use los futuros s&lo
para aminorar riesgos. Esto es facil de entender: los."hedgers“
proveen de bienes y servicios & la economia, mientras los futuros

hacen posible el comercio eficiente con ellos,

4,1.2. Operadores de Piso ("Floor Traders").

©- .. Hiembro del mercado, que estd fisicamente participando en
el.piso de transacciones y que ejecuta Grdenes dentrc del mismo.
-Estd en contacto con sus oficinas para recibir Grdenes de compra
o de venta, sea por teléfono o por teletipe.

E1 operador de piso puede trabajar para alguna compafifa o
bien para si miswmo., Cuando realiza operaciones propias se le

conoce como “floor local®. Cuando ejecuta transacciones a cuenta
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de - sus - c11entes -los cuales deberan estar muy bien defintdns. ya

que . s1° desea manejar un volumen mayur. deheri contar :nn personal

que le asista- \se le conoce cnmo ”f100r hroker“-

R

-Miembras de'-

: ; ercado quetasumen voluntariamente el riesgo
de tratar de predecir 1as movimientus del .mercado antes de que
éstos ocqrran.. obteniendo- fuertes ~ganancias, a en su defecto
gran&es;pérq1das.-

,l-Lostésbeéuladores. isi como los operadores de piso, con la
esperénza de lograr una utilidad basada en su habilidad para’ pre-
de¢ir las vari{aciones del precio, toman posiciones de riesgo que
los demds participantes evitan tomar., Estas decisiones, de com-
prar ©0 vender, son tomadas sobre la base de sus evaluaciones de
las perspectivas de 1a oferta y la demanda, asf como del tono
general del mercado y las tendencias de los precios. A diferencia
de quien busca cobertura y trata meramente de asegurar un cierto
resultado econdmico, el especulador gusta de la incertidumbre que
conllevan las fluctuaciones en los precios, De esta forma se pro-
vee al mercado de la liquidez que le es tan caracteristica.

Los especuladores son atrafdos a participar, por el incenti-
va del apalancamiento financiero. S1 un inversionista desea
especular, por ejemplo, con cobre en el mercadoe fisico, debe

pagar de inmediato, tomar entrega, almacemar y asegurar el cobre;
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posterinrmente.;cuanda eI’precto'numente. tendri que hacer una

entrega.-_ éiljdad..En ccmbio. en el
" mercado d 3 'dtqéhqsftar un margen ini-
-ciaj,“qué d :

'cnntrato;az‘ n un'. cambio porcentual mucho mayor

en-el: activn.de nversionista.j B

Por ejemplo.«un‘cambio de1 uno por ciento en un contrato a
futuro: con - un- va]or dey 30 000 -ddjares, equivale a un cambio de
390_d61aras,gn,e]factivn.neto del .especulador. $in embargo, para
controlar el contratoUA;futurd.:el especulador puede haber depo-
sitado con .su curreqdrﬁdn'margen-orig1nal de 3,000 db&lares. De
esta forma, un incrementc del uno poer cliento en el valor del con-
trato a8 futuro, representa un aumento del diez por ciento en el
valor de su Sctlvo. Este alto grado de apalancamiento o multipli-
cacidn rara vez se obtiene en otras inversiones, y constituye un
factor muy importante en el crecimiento de las transacciones en
futuros,

Para entender més al detalle la funcidn del especulador,

analicemos una tipica transaccidn especulativa;



£1 1 de Julio un inversionista que prevé aumen-
to en el precio de 1a plata, coloca un depbsito

pase a un contrato de plata a futuro para sep-
de Julio, cuando el precio de ta plata ha su-

11qu1dar 1a posicilin y obtiene un lucre de G.70

de-margen -de 4,000 ddlares con su corredor,:y| -
tiembre ‘a. 12,50 dblares por onza.: Para el 200"
.|ptde-a 13.20 -dblares, el.-inversionista decide| - °*

de : d6lar por onza. La: transacciﬁn es-Ta ~si--

guiente:
Mercado de futhrb - ';‘{fi ﬁh;ééﬁ .
1 1 de §ulfo, - .muo ioon wale i RS0ko el ke

Coloca  un:- margen de

Compra futuros de sep-.
= USS4

tiembre a:US$ 12.50.
por onza.

et g

E1 20 de julio, ’
Vende futuro % de sep-.
tiembre & US$13, 20 -
por onza.

iRecupern
- Us$4,000, mi

000 con'su- corra-|’

n: '\.V.de" :
2500 94

dohenfariS:

fue capaz de ganar US$3,500° sobre una-erogacidn

es tan grande como el potencial -de ‘lucro.' 5%

experimentado una pérdida de US$3 500

Dado que el inversionista sibé‘ventaja'derun- L
instrumento -de alto  potencial . multiplicador,{ '~

inicial - en -efectivo . de :sblo: Us$4,000, -cuando|* i
predijo con certeza la direcciﬁn de los precios‘-
de 1a plata. Por Supuesto, aunque-esta. transac-|: ..
cién especulativa generd un rédito de mis del;
.|80 por ciento. en -s5lc- tres: semanas, el:riasgo| -
de asumir una posicibn especulat1va en futuros}-

el precio de la plata a septiembre hubiese cai-|
do a US$11.80 por onza, el-especulador- habria|:

PRSI LSRN e
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4.1.4, Casa Comisionista ("Broker=).

raves de elTas. La casa

Z! ﬁ(v “"H RE UV S Y '4“—"
cambin de ‘505" servicios.

. ¥ :
ﬂ'cucién de las_ﬁrdenes deT cliente. la-casa comisionista propor-

 _c1ona al clien e:otru tipo de servictfos, a través de Ios ‘siguien-

”tes departamentos.

a) Departamento -dé Compensacién: checa Ta§ operaciones ¥
verif{ca las ‘posiciones de los clientes con las de la
cpmarn de compensaciones; revisa qué cuentas tienmen uti-
l{dﬁﬂ ¥y qué cuentas tienen pérdida, y como funcién impor-
tante es el departamento encargado de equilibrar Jlas
po;icinnes y concitiar las diferencias en contratos de

cada cuenta dlariamente,
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b)Departamentb‘de Hargenés. revisu las actividades de cada

cuenta de: 1us cl1ente parnxpnder enviar o recibir en

forma adecuada y exncta.los mirgenes‘-a 1a cimara de com-

pensacianes.‘@
-Elabora tres esta os
i) Cnnfirmac16n d

transferencia"

;dﬁhﬁﬁﬁ; .o ventas a futuro ¥

i} Estados Financieros con el resu1tado de todas 5sus

compras y ventas' S

~1ii} un estado mensuul donde se resumen todas las activi-

- dades ’ rea11zadas ‘en~el mes, las posiciones abiertas

manten1das en ese ‘momento y las pérdidas y ganancias
realizudas. "

c) Departamento de Crédito: revisa la capacidad financie-
ra de15c11ente ¥y le asigna posiciones y 1imites de cré-
dito. |

d) Departamento de Ordenes: comunica y recibe G&rdenes del
c11enfe.

e) Departamento de FYsicos; maneja documentos, recolecta y
paga los fondos necesarios cuando el cliente recibe o
entrega flsicamente Ja mercaderfa,

f) Departamento de Investigacidn: mantiene {informados a
los clientes del desarrollo y de 1as situaciones que
pueden presentarse & corto y mediano plazo en los mer-

cados .,
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1. CHentes.,‘;

~Los: :11antes que tienenLun "broker?,se dividen ensi:

: a)Especuladores 1nd1v1duples

_ertenecen a’ la'CENaro

cuentns. K
b)Ser el contacto entre ‘el mercado ¥, e] cliente.
_clHantener a1 cliente fnformado acerca de laos movimientos
v del mercad?. e
d) Introducir las drdenes de 1os clientes.,
e) Repartar la ejecucibn de las &rdenes,
~f) Informar y pedir al cliente los requerimientos de mér-

genes.

iV, . Tipos de Ordenes.
Los elementos que debe de tener una orden para realizar ope-

raciones en los mercados de futures son!
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* el nombre del cl1ente

* el nﬁmero de cuEnta : _ } '
*lespec{ficaciﬁn de compra o venta. _cahEe]ac1§q
 de compra o cancelacién de venta o
‘_nﬁmero de cuntratos a comprar o vender

‘:la opciﬁn de1 producto y aﬁo de vencimiento

* el nomhre del producto primario

4,2. Hirgenes y "Clearing Procedures®.

Todos los operadores en futuros deben depusitar y muntener‘
con sus corredores fondos conocidos, como. margen (depbsitn), Ins
cuales deben ser considerados suficientes para cubrir Tas pérdi-
das que pueden ocurrir normalmente en e] curso'da las operuciones

de un dig.

4.2.1. Margen Inicial, -

Cuando un operador 1n1c1!;ﬁﬁa'ppsiéiﬁn de futuros, deposita
S LY [T S SR

To que se conoce como margeﬁ 1n1E¥ai1 Este depésito de buena fe,
representa la evidencia ig'gyefg[‘quraﬁﬁg estd dispuesto a cum-
plir todas su§ oﬁliﬁac1oﬁes”c6$é ;;rt; de uyn contrate a futuro,
fncluyendo 12 demanda de’ fondos adicionales. conocida como mar-

gen de varfacidn, si ocurriesen pérdidas en e1 mercado. Puesto
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que lus-m&rgenes 1n1c1a1es se cobran como proteccinn en el caso

de que se produzca un movimientn ndverso en 1ns precius. Tos

njveleé
dad. d:e_lf
E1_'_'-

-:eh e1 ‘se-nliquidan en efectivo a diario,

'SObre ;1 base ‘de “conciliacién de contrato. Este -

|a-4,‘

_asentamiento diario tﬁdas '1a5' pusic1oﬁe5' pendientes :en

futuros, permite que los m&rgenes se fijen hajns en re1ac16n

valnr de con ratq de futuros en el mercado. Comn ejemp!n{

en’ Cnmex~ losi ni{étes de m&rgenes 1n1c1a1es ’o fijados por;}
el Com1te de’ Hirgenes a n1ve1es que son ln suficientemente altos.r
como para'asegurar 1a integridad del contrato. y ln'suficien:
temente bajos -entre un 2% y un 10% del valor del cnntrato-
comd para alentar las franéacciunes f promover ‘la liquidez del

mercado.

4,2.2. Margen de Vartacidn.

Diariamente, una de tas partes de cada contrato adquiere una
pérdida potencial, mientras que la otra parte adquiere una ganan-
cia potencial de 1gua1'ﬁagnitud. Esta pérdida o ganancia poten-

cial se 1lama margen de variacibn, y debe ser liguidada diaria-

todas 1as gunanc1as ¥ pérdidas . .
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mente.'con el. fin de mantener el margen inicia) establecido desde

un principio, .-

_'4;2.3; Cimara de Compensaciones.
.::.,Haﬁlando dél caso especifice de Esfados:Un1dos. todas las
‘ holsgs;est&n asociadas con una entidad, cuyo trabajo es asegurar
Ta infegrfdad operativa y financiera de todas las transacciones
que toman: lugar en cada bolsa, Esta entidad es. conocida como
Ciméra-de Compensaciones, 0 “C1ear1nghnuse“.'y=esti restringida
s6lo a miembros del mercado correspond1ente“jféxdiusivamente a
aquélios que. ctumplan con -estrjctﬁs requisitos fiuéncierusi La
solidez financiera es fundamental;ndebida a‘que 1a fuerza econt-
mica colectiva de los miembros es:la'ﬁuéf'en altima instancia,
garantiza - 1a ejecucidn sana de 1n§=cohtr$tq§1?uﬁ B LBl

'Cualqu1er‘m1embra-del.mefcadofﬁqédéfso11c1tar; cumpliendo
clertos,requisitosv.lﬁ crédené1;1 qde3iefﬁermf§e'e1 ingreso al
piso.de negoéiacibn-y realizar transaccibneé,*para sf o para ter-
ceros, 'Sin embarge, si-ese miembro del mercado no es miembro del
“Cleafinghouse"..todas-las transacciones deberdn ser canalizadas
a2 través de un miembro activo. Esto significa que aquéllos gue
no pertenecen a esta entidad deben tener una cuenta activa con
unc de Tos que sT son miembros, y registrar en dicha cuenta todas
sus transacciones.

La Cdmara de Compenhsaciones act{a tomando la contraparte de
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:nda una de Tas partes n: tndus’los contratos;.de taI manera que.

-Pcr lq tan;o. la C&mara de Compensaciones cumple con varias

Aafuntidpés-imﬁortantes 1garant12ar’ ue tudas las cuentas de los
ﬁiembrns :que,cnmﬁengﬁn. estén:hglanceadas al:-final{zar cada jor-
nada de. transacciones; cancel&r:todas;ias'ganancias y pérdidas
que resulten y. actuar como contraparte:en cada transaccibn que
se haya completado, Iiberando de esta forma al comprador y al
vendedor.griginales, de cualquier obligacidn posterior.

Como  parte de cada transaccién -el! -comprador para cada
vendedor y el vendedor para cada comprador-, la Cimara de Compen-
saciones funcliona como garante, De esta forma, los participantes
en el mercado de futuros no tienen por qué preocuparse por la so-
11dez del crédito de sus contrapartes en las operaciones, Diarja-
mente, todos los miembros que compensan deben depositar fondos
en proporcidn al nimero de contratos asentados. Estos deplsitos,
~Junto con los fondos de garantfa y las reservas de superdvit de
la Cémara de Compensaciones, estadn disponibles en caso de incum-

plimiento por parte de cualquier miembro.



"CAPITULO V¥

cosznruaA ‘pE PRECIOS ;
' " (HEDGING)

Hemos visto. A To largo capftu]us anterfores, Jla
parte tonceptual- de*lo .mercadnéhde futuras. como importante he-
rramienta<f1nanc1epa. :

Pasemosfahof&:d;gﬁaljggrf]EQJestrétegins de cobertura, me-
dfante-Jasmcuales.uﬁa}ehpkésé.bﬂgde'determinar en forma ségura
Ius_preéios?de sus'prﬁductbs; erradicando las sdivinanzas en la

proyeccidn de los costos futuros.

5,1. Objetivo de una Cobertura., '

£n su forma pura, la cobertura involucra el establecimiento
de. una posicidén en el mercado de-futurp;.ique‘sea'igual ¥ opuesta
a-ptra en el mercado de efective. Por ejemplo, una posicidn "lar-
ga" de un productor de oro con 100_6ni;s troy de metal fisfco,
tendrd cobertura con un contratb'"éorfd” de'futufos de oro. EIl
principio relativo aT. estab1ecimlentn de posiciones iguales y

cpuestas en los mercados en efectivo y de futuros. se fundamenta
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mercado presente

“Una def1n1c16n.racertada - de - Ja cobertura se refiere _ai

mecanismo mediante el cua]hse tam una posiciﬁn simtIar y upuesta

a una que se mant1ene:en e1 mercado de fisicos parn un mismo

pruducto"(li S _ -

s.Las': coberturns funcinnan porque ﬁoS'pfecios<en:efectivo Y
los precios #e futuros tienden a moverse Juntos, cﬁnvergiendo a
medida - que. 1lega a su expiracidn cada mes de entrega. Aun cuando
]i-ﬁiferencia entre los-mercados en efectivo y de futuros pueda
aﬁpliarse. o. estrecherse, cuando los precios en efectivo y de
futuros flucttan 4{ndependientemente, el riesgo de un cambio
adverse en esta relacidn es generalmente mucho menor que a1
riesgo de trabajar sin cobertura.

Aunque en general ‘se aplica wuna cobertura contra una
posicidn correspondiente en el metal fisico, no es necesaria-
mente un sustituto para una transaccidn posterior en el mercado
en efectivo. Al igual que 1las posiciones especulativas, las
coberturas en general se cierran antes de la expiracidén del

contrato.

{1} AMMENDQLA, Yincerto, “Opiniones Financieras, fevista Cxpansién, X? 507, Mérico. Enero 1H
de 1989, p. EB,
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5,2, Tipos de Cobertura,

5.2.1. Cobertura Corta

-(Cobertura del Productor).

Esta cobertura se bas;gén-el hecho de que cualquier persona
que posea a]gﬁn,prddu;tofpf}ﬁafiq[;o;"commod1t1e". en &1 momento,
debe vendéfVuna:éaﬁtiqhaféﬁutvaleﬁfe'én el mercado de futuros.
A esto se~]éA1faﬁ5:una;cnbgptﬁrijén_cofto'(Pshcrt hedge") y tiene
como ane£1§nf;hrb;gggFL:§lf,valor- de sus {inventarios contra
pnsihleszcpidpf'ghlel:pfequ. Si el commoditie comprade bajara

de precto, existirfa una pérdida financiera en los inventarios;
sin embargo, debido a que €] precio de la materia descendi& en
el mercado de fisicos, no es de esperarse que tambfén haya cafdo
en el mercade de futuros, y como se podrd notar, Jla pérdids
obtenida en el mercado. de fY¥sicos se neutraliza con la ganancia
obtenida en el mercado de futuros por el hecha de haber tenido
una posicidn corta.

S$1 los precfos se incrementan despu&s de haber realizado la
cobertura, entonces se tendrd una pérdida en futures. Sin
embargo, debido a que eT- valor de les f{nventarfos subid de
precio, esta pdrdida se neutralizari. La cobertura en corto puede
ser usada por productores, comerciantes, y en general por todo
aquei que posea un inventarfo fisico. !

Por 1o tanto, una cobertura en corto es una operacién que
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permite recohrar una pérd1da en’ e] va1o os 1nventar1os.‘a

través .de una utilidad obtenida en e1 mercndonde futuros, en el

caso de que 1os precios desc1endan.'
pérd1da i en

recuperar - 1a

“futuros.

;inventarios;

r.ﬁ-Edemplo\l.:Cobertﬁra del Prndbctor Swloa

1En" diciembre, "a1'"desarrcllar las proyecciones de
produccién y ventas de oro para e)l afio siguiente, o
un’ gerente 'de’ produccibn ‘estima gque su compaftal =~ -
refinard y venderd 1,000 onzas de orec en mayo
préximo, Balcula que’ debe recibir 400 dblares por
onza de oro para cubrir sus costos de producciﬁn.
Dado que el ‘oro "COMEX para entrega " Junio
siguiente se negocia a 417 ddélares 1a onza. el]
gerente observa que puede asegurar una ganancia
can cobertura, de su produccibn futura, en la
forma siguiente: ' :

"Mercado ‘Fisico Mercade de Futuros

Eh'd{diembré,

El precio en efective
es de 405 dblares por

onza, El gerente de-

termina su costo de
produccidn en 400
dblares por onza,
En maya, .

Baje el precio de!

qoro en efectivo,.:E1 + -

gerente vende su pro-
duccidn- 2 3595 dblares

por onta, con‘pérdida- R

e Fglo-

Vende contratos de =
orp al 10 de junio en
417 d&lares por onza

'fcdﬁﬁéércohfﬁaios de

-xore al j0 de- Junie, a}: -

395 dblares par onza

3 o
‘

Pérdida:.Dls. 5.00.

. Gapancia: Dls, 22,00

Utilidad: Dls.

17.00
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Comentario: .

E1 precio.del oro bajd a 395 dflares por onza,
-y el. gerente -vendid su produccidn en el mercado
_fisico, -con una pérdida de 5.00 dblares por

onza, - Pero al readquirir simultineamente sus

cantratos de futuro, el gerente realizd un lucro
de -22.00: ddlares - por onza sobre su cobertura,
. produciendo una ganancia neta de 17.00 d&lares
-por onza.~El gerente habria mantenido su margen
da ganancia de 17.00 ddlares mediante -la
cobertura, aun si el precio del oro en efective

:ubiese cafdo’  a niveles sustancialmente mis

"bajos. © L . o

S1° hubiese aumentado el precio del oro, habria
sufrido-pérdidas en su posicibn en futuros, pero
-esas pérdidas hubiesen sido compensadas por un
-precio en efectivo més alto por su oro, De esta
forma, . independientemente de cualquier cambio
posterfor. en los precios del oro, el gerente de
grnduccibn ha fijado con antelacidn su precio
e venta.

{el elemplo excluye comisiones y otros costos
de transaccidn}.

5.2,2. Cobertura Larga

{Cobertura del Fabricante c Consumidor).

Este tipo de cobertura larga ("long hedge"}-que implica una
compra de contratos a futuro-, es usada para protegerse
contra posibles incrementos en precios del mercado de contado.

VYeamas el siguiente ejemplo:



Ejemplio 2: Cobertura del Fabricante

.1En febrero, un fabricante de cubiertos de ester-

1ina, acepta una orden para un grupo de piezas, a
|ser entregado en agosto, E1 fabricante estima que
.1el proyecto requerird de 5,000 onzas de plata, que
181 necesitard en mayo, cuando comience a fabricar.
Bas&ndose en'e) preciao de 1os futuros COMEX de pla-
.jta para entrega en mayo y en sus costos de fabrica-
:leitn, e) manufacturero cotiza un preciopara los cu-
biertos esterlinay firma un contrato con sucliente,

{E1 fabricante podris comprar 1a plata necesaria
:fcuando acepta el pedido de su cliente. 5in embar~
go, 110 le obliga 2 inmovilizar una considerable
:lcantidad de capital de trabajo o hacer arreglos para
|financiar el.metal, o a tomar provisiones para el
almacenamiento del metal de febrero 2 mayo.

‘151 el fabricante espera hasta mayo para comprar
112 .plata, estard especulando can gque los preclos
.{de . 1a plate: se mantendrin estables o bajarfn. 51
.{los _precios de hecho bajan, el fabricante obten-
‘1drd un lucro sadicional; pero s{ en cambio los
precios suben, su ganancia esperada serd menor,
le incluso podria desaparecer.

1EV fabeicante no desea espacular o inctrrir en
feostos innecesarios, de forma que construye una
cabertura en futuros, de Ya forma siguiente:

Mercado Fisico Hercado de Futuros

En febrero,

E1 fabricante vende los Compra - un - contrato|
cubiertos de esterlina, .. de plata para mayo, a
basindose en ‘un preclfo. .- 'DP15,12,.80 por onza

de ‘1a plata de
Dls, '12.80 por onza

A fines de abril, S DR v o
El fabricante compra Vende un contrato de

5,000 onzas de plata en plata para mayo, &
efectivo, a Dls, 3.40 Dls. 13,42 por onza
por anza :

Pérdida: D1s.0.60 Ganancia: D1s.0.62

Utilidad: D1s.0.02

54
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Comentario:

ET, fabricante usd primero los .futuros en plata
de mayo, para fijar un precic para sus cubiertos
de esterlina y luego como cobertura para asegurar
Ja ganancia deseada. Aunque el precioc-de-la plata
de mayo aumentd D1s.0.60 por onza, 1a ganancia de
D1s.0.62 en la transaccién de futuros compensd
con creces esa pérdida, subiendo ‘de hecho su Ju-
cro sobre Yos cubiertos en D1s,0.02 por onza, es=
to es, 01s. 100 en tetal, .

Si el precio de la‘plata en mayo' hubiese cafido,
el fabricante habria-cerrade a pérdida su: posi-|
ci16n de futuros; pero un precio en efectivo, mis]:
bajo para. la:- plata _habria compensado la, mayor

parte de.esa pérdida. Cre et e
(el ejem$lu excluye ‘comisiones’ y otros costos de
transaccién). . A

Pova Tk

Lo

Dentro- de esta cobertura larga, existe también 1a cabertura
que realizan los comercizntes que simplemente son el canal por
el que se compra ¥y se vende un determinade producto., Veamos el

siguiente ejemplo:

Ejemplo 3: Cobertura del Comerciante.

En~ Enero, uUR COMErciante €n metales Precioscs
contrata con una refinerfa 1a compra de 100 kilo-
gramos (unas 3,200 onzas troy) de oro para entre-
ga en marzo. Bashndose en las condiciones enton-
ces prevalecientes en el mercado, negocia con la
refinerfa para comprar el metal a DB1s.398.5C por
onza. Los futuros para abril se comercian enton-
ces a DIs.400 por onza, en tanto que el oro en
el mercado spot se vende a Dis. 394,

E1 comerciante en GJtima instancia revenderf el
metal, peroc el precio del oro pndria declinar
antes de que &1 ubique un cliente. Para proteger




abril, equivientes a su compra de 100 kiles. El

hasta el momento en el gue encuentre un’ comprador
paca. el metal f1sicn.

precio. de . asentamiento de Jos futuros COMEX de

tra esta ccbertura: .

. Mercado Fisico. . . Mercade de-Futuros :

En enero, - ; v e
E1 comerciante compra Vende 32 ‘contratos.
100 kilos de aro para de aro para abril a
entrega en marzo, - 2.- . . .. Dls. 400 por onza, -

Dis. 398 50 por onza

El 28 de marzo.

Yende 3,200 onzas a Compra 32 contratogs

Dis. 424.00,pnr,nnza . de orc para abril a
o o ’ ' Dls, 424 por onza.

Ganancia: D1s 25.50 ’ pardida: DIs. 24.00
oo " “Utilidad: P15, 1.50 )

Comentario:

E1 mercade de futuros no sblo le permitisd al
comerciante cubrir su riesge posterior,sinc ade-
més mantener su inventario hasta el momento en
que pudo vender 5u oro, y por lo tanto obtener
el lugro anticipado,

Dado que adquirid sus contratos a futuro simul-
tineamente con la venta del metal, fue plenamente
compensado por el costo de conservar su fnventa-
rig hasta fines de marzo., Ademds de recibir una
compensacidn plena por el mantenimiento del me-
tal, pudo ganar Dls. 1.50¢ por onza, al negociar
un precio favorable de compra., Tal como resulta-
ron las cosas, si &1 no hubfese cubierto suv com-
pra de 100 Kgs,, habria tenido una ganancia en
Iel mercado de efectivo, sustancialmente mayor que
| sV lucro “planecado" de Dls. 1.50 por onza. 5in

5u .ganancia, vende 32 contratos de futuros paral

comercjante entonces, ho liquidard su cobertural

A fines de- marzo, encuentra. un comprador pnra Suj.
metal.-Acuerda la venta del oro sobre Ta base delj.

abril .al .28 de marzo, E1 ejemplo.siguiente §lus-;-

56
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embargo, el precio del.oro tambi&n podrfa variar
en forma adversa para &1 y crear enormes pérdi-
das. de  inventario. En este caso, 1a cobertura
lactud como una alternativa adecuada a la aver-
Esién del comerciante por la: especu\actan abiers«
ta.

(el ejemplo exc1uya comtsinnes ' otros costos
de transaccibn)... .. . : . e

cipal ventaja de unma cobertura: :ia 'protédc{'
pérdidas,: debido a fluctuaciones: adversas'

productos primarios. De esta forma, una.cober;ura

a) Elimina o reduce la necesidadfd onstrulr - 05 

- rentar instalaciones. -adicinna]es de.talmnce-ﬂ;if
naje.

b) . Reduce la necesidad de capita] fido: ”nvert!do

y de costos de - manten1mientu ; évitqﬁ&ol‘aél

invertir grandes cantidadestde

qbitni de tra-
- bajo en estn._ ‘ .
c):Permite’ reducir f nanciero del "hed=-
. - ger%, debidana:que él puede ‘trabajar con:menos
“capital de‘tercerqs."
d) ?éfﬁtteffédqquj}?ﬁ%ohﬁfufés' a futuro para

”-entf299:a‘ﬁn_aﬁoib'm&s'de distancia. -



Algunos productos primurtos no: uedeh3serﬁcom{.
T RO T

"producto ‘1naltt{ene yi:precio hist6r1camenteu

i estab1e4a 10 1a;gogdel aﬁo, ;¥ no asl sus mate- . :- -

:r1us primas._ el productor puede. tomar un
'0‘ nnmerov suficieﬁtemente zlurgo de contratos a
futuro‘pura todo e1 aﬁu 'y asegurar asf el pre-
cio ¥ e1 abasto de 1a materia prima y, por le
tanto. tener'la certeza de concretar una ope=
rac16n narma\ con ‘mirgenes de utilidad razona-

--zbles.

La cobertura corta puede tener diferentes ventajas:
- a). 81, se-reaIiza cunndo existen grandes premios
n.sobre las opciones mis cercanas al mercado de

f1s1cus. e] mercado de futuros puede servir

.jf-«para pagnr‘1a-maynr1a o todos leos costos de

a1macenaje...de1 "hedger". Esto debido



1veuc1m{ento.

“hedger . se; beneficia

principalmente K que el mercadu‘de futuros y

adicfona!mente

',fencuentra Targo en eT mercado de fTsicos.:és'

. decfr.,con cnntratos de compra y corto en el

mercado de futuros, cuando se tiegen cgngratos

de venta.

5.4, Desventajas de una Cobertura.

A simple _vista] el trabajar con coberturas, o "h

resulta totalmente exitosc. Sin embargo, tambi&n tiene su

venientes,

edging®

s incon-

Mencionaremos algunas causas por las que el "hedging” no

proporciona una proteccidn completa contra movimientos

de precius-

‘a)

Los precios de calidades diferentes en el

mercado de  f¥sicos, a menudo cambian en

. diferentes proporciones E1 mercado de futurog

ho puede reftefar exactamente los cambios
de precios por cqlidades diferentes, debido

2 que umh contrato a futurp es operado

adversos
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" ‘en t&rminos de una calidad bisics.

b} EV1 tamado de 1a unidad del confrate de futuros
es fljo; na siempre amparz l1a°fransaccidn en
1a cual se desea realizar ia.cobéftura ep el
mercado de fisicos.

c} Pueden existiédfuerias externas que desequili-

" been o1 mercado: hualgas en 1aS mineras, esca-

‘sez de productos agricalas, ete.

5.5, VYolumen e Interds Ablerto.

"El volumen de operacidn se define como el total de compras
o ventas negociadas durante la sesidn del mercado. Hay que acla-

rar que Ao es el total de Tas operaciones en sT, ya gue siempre

para todo comprador existe un vendedor, de cada wuno de los

contratas negociados, y el total de compras es tgual! al total de
ventas de cads dfa.

El1 {nterés abiertae, por su parte, representa el nimero total
de contratos de futurcs gque afin se eacuentran abiertos; es decir,

que todavia no se han Jiquidado o entregado.

El interés abierto aumenta cuando se registran nuevas opera-
ctones de compra y auevas operaciones de venta. Disminuye cuanda
operactones de venta se liquidan con contratos de compra

nyevas

¥a existentes, o cuande nuevas operaciones de compra se liguwidan



’ 'en términus de una cn1idad hasica.

5,5, Volumen e Inferés Ablerto.

"E1 volumen de operacibn se define como el total de compras
o ventas negociadas durante 1a sesidn del mercado. Hay que acla-
rarque no es el total de l1a: operaciones en si, ya que siempre
para todo comprador existe dn vendedor, de cad; une de 1los
&nntﬁatoS"négoéindoé. §'e1'£hta\ de compras es igual al totai de
ventas de cada dfa. '

E1 interés abierto, por st parte, representa el nimera total
de contratos de fufhr;s que alin se encuentran abiartos; es decir,
que todavia no se han liquidado o entregado.

E1 interés abierto aumenta cuanda se registran nuevas oppera-
ciones de combra y nuevas operacfcnes de venta, Disminuye cuando
nuevas opéraciones de venta se liquidan con contratos de compra

y2 existentes, o cuando nuevas operaciones de compra se liquidan
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con ¢ontratos de”venfa ya existentes, E1 interé&s ‘abierto también
dismiqu}e-cuandn posiéiqngs cortas o. largas aceptan la entrega

o recepcién fisica del producta*(1},

5,6, E] Contango y el Backwardation, .

e

“ tos prectos- a‘fUtuEn'de lus productos primnr1os cantienen

1ntercnnstruida una var1able l1amada “contango"" e Boaebaoer

" E1 contangn es:el“costo d *mantener el 1nventar10 hasta la

fecha de: futuros especif1cada en e n términos genera-

Ies,.cuando et mercado iun commoditie para

entrega futura tiene un'precfovmisvzlto que e1 precio parn entre-

ga 1nmed1ata. Esta diferencin‘de prec1os_es 1a que se conoce como

v“cnntango"{ e 1nc1uye principalmente e1‘manten1mientu del inven-

tarjo, su costo_qe.almacgpamignto;fseguros y-otros gastos. 51
compro un.contrato hara:éntféga-éﬁ=una-fecha futura, tenge que
pagar fo que costarfa muntener*él"1nveutar1o. y viceversa, si

-vendéihn-contrato‘recibtré el costo financiero suficifente por
haber conservado el producto.

-Para entender el porqud existe esta variable en el mercado,
es necesaric recordar que los precios que fija el mercado de
futuros no son de ninguna manera una prediccibn, sino que &stos

(1) OlAZ Ugalde, Carmen. "La KMechnica ds 1os Hercados de Futuros™, £} Financiero. MéEalce,
diclenbre 14 da 1988, p. 43,
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son precios del momento; es; decir.rlo que cuasta e1 cnmmuditie

en el

presente, .

més :los; gastos-:”

Comex.:Pnri

'por 11bra,'pur
prar. .cobre yal'n" I d1c1embre de 1984, era de
3.394centavosupoﬁp 1ib1 : 63 29. menos 59.90, Asimismo,

para elwmesfggjméf}' de 1986 '7'recin era:de:73,25, por 1o que

es decir, 73.25
mengs; 59, 90.‘?; .

Por . otro 1ado. elﬁ”Ba:kwardation" aparece cuando el mercade
esté. en. desequilibrio. ﬁ'"1nvert1do" y el precio para alguna
fecha en- el; futuro es m§§ bnjo que en el mercade fisico,

Este:tjpo de:si;uac1one; ocurren cuande, por elemple, se
sabe que héy una huelga en las minas de un importante productor, '
o.que se _estd dando un cambio polftico en un pais clave en el
suminjsiru,de alglin producto, En estos casos, todos los asisten~-
tes al ﬁgr:ado querrdn asegurar su suministro en el presente, por
to que el mercado tendri una desordenada demanda y perder$ e}

equilibrio.



.. B8 - muy 1mportante

'contango v de] backwardatin
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ener-en. cuentn_que Ia existencia del

“hacen neces.arin eI anﬁlisis deta-



CAPITULO VI

ANALISIS TECNICO Y FUNDAMENTAL.

nEY ﬁ;sé&o y el pre;énté"spﬁ nuéétfag medjé;%isbjb-e] fqtﬁ;n
es nuestra meta"(l)._El hombre éésde sus origéﬁéérn; h;'dejadﬁ d}
ser un ser observador. A To largo de 1a historia ha reflexionado
y aplicado sus experienc{as, buenas y malas..cﬁﬁreljprnpbsitn de

estabiecer un camino m&s seguro en 1a vida.'*

Hoy en dia, prestiglados estrategas“yisuntuosos despachos

de asesorfa, ponen en practica estos pr{nc1ptos ¥, definen su

operacibn dentro de los Hercados de Futuros. emp1enndo dos méto-

dos de an&lisis que 1ntentan responder a pregunta° 1qué hardn

los precins hoy. con respecto aAlus anter1ores? Estos dos

etados. 8 1os que hago referencia analis1s técnico y

el an&11sis fundamental.

v

El an&lisis técni:o'e el estud{o del. comportamiento de los

precios. en cuantu a ‘su n1Vel: mnvimiento. su volumen de opera-

cibn ¥y e1 nﬁmero de contratos‘v{gentes. Tieqe‘por objeto desarro
Nar un criterio cuuntitativo para'estimnr las fuerzas relativas

a la alza o a ja_haja de un mercadu.de;erminado -qué y cudndo

1) paSCAL, Blalw, Fil8sofo Franchs del aiglo XVIIL.
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camprar o vender-, para de esta manera contro]ar. 11m1tar y cuan-
tiftcar'e!'rieégn. Los técnicos no - creen que - las fluctuaciones

en_ los bfédidénse daban 8 c1rcunstanc1as aleatorias e 1mpredec1-

_bles?d"jfactores externos que afectan la oferta Y la demanda.

_Sencillamente eva]ﬁan'técnicamente el mercado, y a partir‘de ello

Afuncién de

/“h:_nni1tsis Técn{co. ‘ 'i

LIS SR o R

Tttt -_'..-'1-- R T PR R S :.; o ',',:.:_.“'-_::! :.'. o R -
" E1  anblisis técnico infiere que “cualquier factar relevante
fperteneciente al precio de un prnducto pr1mario, se’ refleja en
el :onportamiento de% mercado inmediatameute. concentru su estu-

dio en el movimiento de les precios, en el vo1umen operado ¥y en



" 66

-5.1 l. Patrnnes de Gréficas de Prec1ns. B

3ooan P

B

El uso de 195 pntrunes de movimiento de precins en grificas.

es uno de los métodos més antiguos que se “han ut111zado para el

an&lisis del mer:ado.

(2) DIAZ Ugalds, Carmen, "Ankllsis Técnico®, £] Financlerso. México, Febrero 6 de 1989,
p. 54, )
(1) Itiden.
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-Déntro de"estos metodos de”fanalisis;r*1os* conceptos deg

soporte’ y resistenc1a Juegan
IIE"

n papel muy importante.

soporte se'refiere ~un‘5rea de demanda [ compra. que

a1 cual puede caer el precio de

R venta que represen' 'l nivel maximo al cual puede subir

ciel precio“'u
;;, Mientras smis“larga veg” Ia zona de convergencia de é&stas,
mayor : ser& el potenc1al del saporte o resistencia, E1 vende-
dor de Tuturoswse ‘esperard a que los precies alcancen el
."w.zmayor n1ve1 de “resistencia mientras que el comprader espe-
% < pard-aique1legten a1 mivel miximo de soporte"(®),
“ - Existen dos-tipos bisicos de grificas:
a) Graficas de barras.

"b) Grificas de punto y figura,

a) Gréficas de Barras,

El método mds popular de almpcenar precios y volimenes his-
toricos, ¥y buscar patrones"repetitivos. san las grificas de
barras. En és.us. el eje vertical 1nd1ca el precio y &1 eje hori-
zonta1 el tiempo. Despues de seleccionar el parﬁmetro de tiempo
mis adecuado, que puede ser en dias, Semnnus. meses o aflos, segln
sea el caso, los analistas tdcnicos representan griéficamente el

(et Ibidesn.
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ta1 cumo lo'

preciu m&s a1tn y mis baju sobre el eje vertica].

'marcn la F1gura 1

Una pequeﬁa marca huriznntnI ‘al. f1nal de este.'

‘eJe. que indica el

é] compor

éadu del

—desviaciones entre precios

M

‘todu en. un espacic.de t1empoadef1n1do_=pndemo festablecer estra-
tegins de compra venta dentro de Ios contrutns a futuro de cual~
quier ‘commoditie. : RS

A continuacién, VeamuS'a1ghhos-paéronés de comportamiento

més tipicos, dentro de este método:

* Linea de Tendencia ("Trend Line"}.

Es l1a 1inea que comunica tres o mis puntos
bajos cuando la tendencia es alcista, y tres
o mis puntos altos cuando la tendencia es
bajista; esta iTnea debe cubrir todos los

minimos o méximos, seglin sea e) caso. De esta



Figura 1
Grifica de Barras

Aperiura de Pracks

= Clorre de Pracio
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Figurs 2

Consirucclén de una Grifica de Barras

gas | om 20 a0
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forms, l1a 1Tnea’ de: té;dencia nos marca los
puntos _deﬂ resistencia 'y sopnrte' si  algin

cierre via1ah1amlinea.‘entonces!indica sefial

I »

'-de venta.' ens tendenc1n 'alcista-

huptrend“

'(F1gufa13). ° ‘de compra en tendencia bajista
: -“dduh;rgp?“f_{Eigﬁfa 4).

Canal de Tendencia ("Trend Channel®),

Es a biﬁda .que forman, paralelamente, la
Tinea ﬁﬁé'éomuﬁica las puntos méximos {cima)
y los minimos ({fonde), marcande al mismo
tiempo 12 resistencia y el scporte del precio,
Dado que podemos esperar gue los precios se
muevan dentro de dicha banda durante algin
periodo, si algin cierre viola Ja 1finea
inferior, indica sefal de venta, y si1 viola
1a superior {ndica sefial de compra {Figuras
5).

Doble cima y Doble fondo.

{"Double Top and Double Bottom"}.

Esta formacidn ocurre cuando el mercado regis-
tra un nuevo punto méximo, corrige a JTa baja

y 21 repuntar no puede viclar este punto y

n



Figura 3
Tendmncla Alkclsta
(Uptrend)
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Figura 4
Tendancia Bajleta

(Downtrend)
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(Trand Channet}

Canal de Tendencia

Figura 8




empie:n a bajar- éstn es una seﬁal de venta.

ye que se . 1nf1ere que existe una fuerte resis-

f(Figura 6).

tencia en: ese puntn -"doub1e top
re’ cuando e! mercadu se

£l caso cuntrarin ocu

.comporta en 1a fo m

3"

o

Vaclo de Precios (“Gap"}.

Ocurre cuan66 e1-preciq‘m1niﬁu de un dia es
mayor que el maiimﬁ’dal dfa previo o vicever-
sa, dejande un hueco de precios., Esto indica
una marcada seial de que el mercado puede
regresar posteriormente a 1Ylenar este hueco
{(Figura 8).

Cabeza-Hombros, Cima y Fondo.

["Head-Shoulders Top and Bottom"},

Esta formacidn ocurre en un mercado alcists

cuando se registra un punto maximo: el mercado

corrige a 1a baja para repuntar despu@s hasta

registrar un nuevo punto miximo, mayor que el

anterior. HNuevamente el mercade corrige a Ja

baja y al repuntar registra un precio miximo
alrededor del primer punto miximo Vregisi.:.rudo;:-

el mercado vuelve a corregir a la baja; la =
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Figura 8
Dobls Cima
(Dauble Top)
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Figura 7
Doble Fonda
{Doutle Bottom!)
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Figura 8

Vacio de Pracios
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ifnea de soporte'cnmunica'los‘puhtos'minimus

de1 mov1m1ento. Si estainnea es. violada por

. a1guno de ]ns cierres en_'a &ltima correcciﬁn.

ercado l

e
‘e"head-

éa,_ que
nn&Iisis.

hacen aﬁg-ﬁﬁbosjcinnes que Tes

.u?rimero..nom]e dan importancia
‘plensan que &ste tiene efectos -

:féﬂb?éathfdh;he precios; Segun-

 du, es 1rre1evant “cunto tiempo transcurra de un nivel dé:pré-'

fcios a otro._pnr lo que solnmente un concepto es importante para: 

"el]os.,y es 1a direccibn de los cambios de precio. Las’ gr&ficus

.de punto y figura son construidas para mostrar la direccjﬁn de.f‘

1us cnmbios de precios y nada mas, . .

En Ta Figura 11 se ilustra una grifica de punto y ?1gﬁram
tipica para 1a papa. Cada cuadro de la gréfica indica la cnntidad:
de movimiento en el precio, necesaria para registrar .un alza o

una baja., Si el precio de 1a papa aumenta, una. “x" serd usada

ESTA TESIS HD - DEBE
SALR BE LA ISLOTECA

e = g




Figura @
Cabeza-Hombros Cime
{Hesd and Shouldsrs Top)

J‘Fll'r

-'l 1

an

i



Figurs 10
Cabezs.Hombros Fondo
{Head and Shoulders Bottom)
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para ihdicaf'el cambio de precio. Mientras el'prec1o continGa
'1ncrement&ndose. ﬁuevas "k? jrin aparecigpdo en‘lg”garte superfor
de 1a grafica. Estos registrosréontinuariﬁ ﬁssfa“que el precio
caiga. por T1a minima cantidad decidida previamente, Una vez gue

:

_esto sucede..una "o" seri dianada en 1a columna de la derecha.

Cada baJa ad1cional ocasionar ’una “n“ por debajo de Tas "o" pre-

cedentes. Cuandu—nuevamente ucurra un alza en el precfo, una "x"

serd. puesta ‘en 12 sigu1ente cn]umna a la derecha, y la secuencia

cont1nuar§ nuevemente.'

'.uﬁfiiél And1isis de las Caracter{sticas del Mercado.

El annlista que utiltza los métodos basados en las caracte-~
-risticas del mercndo. opera bajo premises completamente diferen-
tes ‘de Ias de nquéllos que son seguidores de tendencias o grafi-
'cndores ambos han construidu un gran nimero de técnfcas, basadas

en interpretar 1a accidn de precies.

Este anflisis busca medidas estadfsticas de oferta y deman~-
da, que son independientes del precio. La pregunta mids importante
que responden los opefadores que tutilizan este método de andlisis
es: (Cudl es & calidad del) movimiento de los precios?

Come se comentd anteriormente, los técnicos s&Tc manejan
tres tipos de datos: precio, volumen operado y contratos vigen-
tes o interés ablerto (open interest}. Sin embargo, se pueden

hacer muchas combinaciones entre estos datos, generande asf gran
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caﬁtidad de métodos encuadrados en el enfoque de caracteristicas
del mercado.

E1 método més importante de este andlisis es el que se desa-
rrolla a partir de ]os osciladores. E)1 té&rmino 'oscilador' es
dado 2 una famiiia de.indicadores t&cnicos, basados en una medida
de cambjos mAs que de niveles de- precios. -E] tipo mis sencille
de oscilador se basa en la-distancia que el precio de una mercan-
cfa es movido, en un.perfodo:de tiempo.. Por eﬂemplo: un oscilador
de dfez dlas es =cunstru1do:-6b;gn1endo' la diferencia entre el
Gi1timo dia de operacidn y el ﬁécimo dia anter?ér de operacibn,

- E uﬂmero»obténido-géfpésltivo o .negativo, dependiendo de
si Ta mercanclnlha subido o'bajaﬂn de precio en Yos Dltimos ‘dias,

Existen*muqhoﬁ:t1poiideiosciladnres: algunos con un alto
grado: de compledidﬁd._conétruidus con otros elementos como el
volumeni otros suavizados o penderados. E1 tiempo usado para la
construcciﬁnide osciladores puede variar de dos a tres dias a
variess semanasi sin embargo, para el uso de cualquier oscilador
es- necesario tener en cuentz lo siguiente:

A wbe-Un dincremento o baja en el precio puede extenderse si
atdma mucha velocidad. Si el precio de cualquier mercancia
genera una ganancia desusual en un pequeiio perfodo de
ttempo, el supuesto es que el interés de compra se ha
terminado temporalmente, y parte de esas ganancias se
perderdn., En ese caso se dice que existe un mercado

"sobrecomprado", un movimiento opuesto de precios
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- generarfa un*?ﬁér;gdo fA ‘trhvés de :1a

técnicos buscan

construcciﬁn;hh ”

emporalmente exhnustos.? para ast

precios - desvanece

entum"-wren- cuyo. caso 1la

nuevns:smiximos en. el movimiento,
uéﬁérde grandes nGmeros posftivos

‘ligeramenteJ negativos, pudiendo esperarse

o;contraria en una tendencia bajista.

un oscilador, significa una

At Usbﬁdﬁ%ﬂ

herrami'

Baébaéé: para medir el “cansancio" de una

en un-oscilador de diez dlas,

'pu]a accién diaria del matz contrato cercano en el "Chicago

L
o+,
I
.
-2
o,
lﬂ
n.
n
e
™
[
o
—
Il
™
"
&
—
-]
w
[~
o
[
o
"

cansancio de la

cuerdd'u este concepto, es notable que el

'_egistrarﬁ cimas - y fondos, - en muchas

REE ocasionesﬂantes‘que*los prec1os. sefialando de esta manera

a posib1e reversiﬁn del .commoditie.
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6.1.3.

Teorfas Estructurales

generados por
,:histﬁrica de lns precios.:
CEste enfoque es .

. de gr&ficas:de-prec1os_

. de preclos @ o:urren an dnterv

consumen Un.tiempo limite y predice
Timitado de,t1empo. Su fnrma es genera\ Y. puede asum1r muchns

variaciones. :

Las teorias estfuééﬁ?iiginf tienen géﬁeraImente bases

més comprensibles. Lo prec1os parecen _seguir uﬁ desenvol~-

vimiento propio. que se repite s1empre.f wA

Cuando este desenvolv1m1§£ﬁo propio ‘e _”'eﬁtend1du, el
técnico conoce el momentn en -que los precies encuadran en una
estructura, y puede pronosticar cudl serd el desarrolio

futuro de ellos.
Brevemente analizaremos dos métodos:

a} Movimientos estncionales de precios,

b) Ciclos de’ tiempn..
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a)_Hovimiéntns Estacionales de Precios.

Este m&todo - es. el mis: ut111:adn pe ri;!qsﬁgfécnipos,f.e.'

intenta geﬁ1n1r=-e1 momento en ;que 1053 precios:

tianéq;lmaibr;
probabilidad "de wmoverse, "en 'ﬁhh direcciﬁn otra. B h

tendenctas estdc15hales de precios “son"”'
[ nﬂ«n*ﬁf* PR

a la fnrma en que 1a mercanc1

En - granns.- por cejemplo, .. elv _
gpoca  de la cusecha debe' braducir
dentro del c1c1o agricula ya'quellas existencias de] productn
han sido wutilizadas, feg ] :

incrementen,

E1 anai1§£§i tgéniéor te i utd)ize ovimientos estacionates.

sabe que aunque ‘105 f 1ntentan suavizar

1as  fluctuaciones’ _ ne las elimina
por completo. Estos técnicos justifican que existan oportunidades
de compra y de vents durante. el aﬁo. depenqiendo del producto
primario, . R AT .--;T

Se podria pensar que  este tipe de andlisis debe ser
encuadrado en el andlisis fundamental, ya que, como se comentd,
maneja elementos de oferta y demanda; sin embargo, los
movimientos estacionales de precios nacen de 1a observacldn
histdrica de 1los precios, mis que de la observacidn de lo
que se consume y lo gue se ofrece.

ta Tabla 1 opresenta un resumen de las tendencias

estacionales, para un diverso nlmero de mercancias.



Tabla_1
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Tendencias Estacionales mads Representativas

Mercancia Punta alto Punto bajo
Cebada Hayo Junioc
‘Cacao Enero-Marzo Junio-Diciembre
‘Café “Enero-Febrero Abril-Noviembre
~Ma%z Agosto Noviembre-Diciembre
Algodén Aulie Octubre-Diciembre
“Avena ‘Mayo Agosto
*Centenn Febrero Julio-Agosto
1Soya. - Mayo Octubre
Aceite de soya “Julio Octubre
Pasta de soya Abril Diciembre
pzheap’ THIOH S Septiembre Harzo
Trigo tey ~Diciembre Junio
NPTV R T i
“b)+Ciclos de-Tiempo. G ‘

. Los técnicos ‘que ut11iznn 105 cicIos de tiempo para estab!e-

.ﬁer prunbsticos, empIean un “madus*operandi“ ﬁnico._E]!os piensan
._que;ﬂlpi registros\‘h1st6r1co5h-de precios cuntlenen su-_propiaﬂ\'
1nfnrmac16n. paraeﬁoderndescubnir.uno 0 varios-c1c1os;-édflosl
cuales . los.precios subirin o haJnrin;.De ést#-forma. el obefédor
intentard aisiar y cuantificar la importancia de un ciclo, para
cualquier mercancia, una vez encontrado éste, ‘e intentard encon-
trar fechas aproximadas de futuros altos ¥y bajos, tomando

acciones de acuerdo a estos estimados,
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Aunque el concepto de cicle puede g1rar alrededor de_ comple-
Jas. elaboraciones técnicas,.la maynr{a de ; ellus caen -dentro: de

las dos- siguientes premisas.

s1n impo tar el grado de sofistica-

c16n atl, elahorar]a

regulares

}L w Actualmente. Kcasi;gcua]quier opersador phede desarraollar e

-1uvestigar :iclo ,de:tiempn. -por 1o fque este enfoque nunca ha

sido, popular' 'se <ha cons1derudn como complejo e %noperante.

SEGE et

6.2. Anilisis Fundamental,

"E1 andlisis fundamental 1incluye el estudio de los factores

que afectan 1a oferta y la demanda de un determinado commoditie.
+.: Los. fundumenta]1stas Adent§fican una Iimportante relacién
'entreﬁja~ofeﬂta y:.l1a demanda, que determinan s§ los precios van
a.subir o a caer. Ellos :congluyen .que. si existe una reducida
‘oferta. de productos &_una estable- o alcista demanda, 1a ‘expec-
tativa de;los_pnécios,es:la de subir. Por.otro lado, si existe
.una abundante oferta y una disminuida demanda,” los precios

tenderdn a caer.



N

“Para -1levar--a cabo - este {aﬁ&lisis’ es ‘necesario obtener
informacién seria y confiable que provenga de entidades u orga-
nismos especializados. Por ejemplo: .etl Departamento de Agricul-
tura de Estados Un1dosr {USDA), publica al afio mis de cien
reportes en los que se puede conocer el srea a sembrar en Estados
Unidos, rendimiento de las cosechas, los estimados de produccidn
y demanda nacional, "asi como las' exportacfones e importaciones
mds {importantes, Algunas otras agencias del gobiernc de ese pais
emiten reportes de clima y de nuevas legisl$c1nnes;-:'""

Pero no sblo el~gobiernd'federaf'publianestb tipo de
informacién, E1- mercadc ‘esth’ saturado de 1nformac15n emitida por
empresas’ privadas que ofrecen su servic1u de 1nvestigac16n e

informacién de las pr1nc1pa1es boTsas de1 mundo.'

Una vez qu ‘ a infnrmacién es necesario efectuar

su anilists para evu1unr nquetlos factores que influirdn en el

mnvimiento de lns ‘preclios

En el”casu de_ os*inventarjos! es necesario conocer la canti-

-'dnd que se conservaﬁen manos: de los comerciantes y productores,
si

sabre 1055m15mbs.;En cunnto a prnductns agricolas se reflere, se

y del gohiernu bﬁ_ 1a politica que establece cada pais
deben analizar tlos 1ncentivos y regulaciones que se establecen
en los principales palses’ pruductores. el:-clima, la situacifn del
producto, los rendimientos 'y 1las cifras de produccidn final.

(5} ctara, Hﬂ*in; A, [loys "Herramients de Pronfyticot, [} Finln:leru. N‘Iitﬂ. nero 4 d:
1989, p, b,
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5% se trata de meta'les serﬁ necesar'lo cunocer' e'l descubrimientn

_ de nuevas minas. ‘la situacién ‘lahora‘l. el:c.. para e'l caso de ‘Ias

divisas y tasas ‘de’ 1t|_terés,_~._s_e_ _Qe_bg_ln _ana)izar

econdmicas . de las 'pa‘lse's_.'éﬁ-','-dééqf__r'oj"l_‘(I_;'_:-;_":as“l cnmo las de 'Ios'

paises mis endeudados. ) E e :

Finalmente, dentro de : este ani'l'isis se considera 1o elasti-
cidad e d{nelasticidad. de 1a demunda _v de la oferts de los
commodities, desarrollando anSlis{s exhaustivos para conocer el

comportamiento de los precios bajo ambos modelos.

’las . anticas .
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"CASO~ PRACTICOa-e?uﬁ‘

R e .w.‘. ’
gQué sucede en néxico? tanta-prnpagandn. articulos

R

empresas mex1canas .viaian extranjero parn

ezAhay mis despachos

ucho se subraya 1a importancia de

de. lﬁ'£e6r1a presentada, he querido trans~

ha sido Ta 1ntenc16n- los principates

.Sin emhargo.-pndemos preguntnrnos. zCﬁmn se aplica especifi-
_camente este 1nstrumento. en una empresa mexicana? Cull es la
forma ‘en que se pUede prnmuver en nuestro pats? En la teoria 1]
ve f£c1], pern...en la prictica. qunciona?

Les respuesta; 'p estas preguntas las he queridb . dejar

93
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.

p'lasmadas en este caso practicn. desarrnnado. :omo mencioné al

inicio del trabajo.'con 1os resu1tados rea1esAde una empresa. y

agregandu algunas 1deas“pro'ia reo enriquecen 14 presenta-

-.ciﬁn del mismo o
El

CISD

FTvA e

. mismo famo.

_que; ofrece e1 serv1cin

S A. lEFSA) y al cliente

obre fCORSA). El servicto que se

ofrece ser&fef‘de' ira flsica (CFP), y todos
s

-;o

R TR R

gl
105 numbre “los- mencinnadns antes como reales, son

RAEaTy

' Ymaginarios. T
Dividireno
vie

2 HodeIo de operaciun con dns d1ferentes situaciones del

mercado: contangu y backwnrdation.

RERDRRTR

.3._Carta'fndiﬁqnddﬁlaé'ﬁqliti:as generales de funcionamiento.



95

L C&rta {ndicando_ 1a apiichcibn_ é 1n£erre1$c16n ‘de un
. depqrtahento de‘Cnord1nac16n.de'Futurus cnn'qada una de
las. areas qﬁe;1ﬁvdlu£ra:dentro dev1a empresa; analizado
desde Vdﬁs en%ﬁque&: irga; &g  abast§c1m1ento y &rea

comercial,

Finalmente, _en'fcada- ﬁuntd hare algunos comentarios
explicatives, con el fin de concretar més 1a relacién teorfa-

prictica buscada.



. Carta-propuesta.
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B ESTRAT EGIAS CA "

F YT U,

;i . Dctubre - 3-de’19848.

Lic, Gabriel Borholls Viliagrén
Director- General @ il o of o
Compaiija Refinadora.de:Cobre; 5,A.
tda. Flor Silvestre A 103

Col, Eugenia R )
México, D.F. . S .

Estimado Lic. Borbole:

Como - usted bien conoce, 12 reciente apertura econdmica de
nuestro pals hacla los mercados interpacionales, ha propictado
ta aplicacidn de nuevas técnicas que  eleven .la. eficiencia y
productividad ‘en las empresas. . T R P '

Por ‘eso tengo el gusto, adems de. enviarle. un -cordial
saludo, de ofrecerTe un nuevo servicio, que Estrategias con
- Futuros, S.A. (EFSA), pone a disposicién de su empresa,

Este nuevo servicio consiste en 1a "cobertura fisica de

- precios". (CFP) de sus inventarios de cobre, mediante Ta cual se

neutralizarik el riesgo a que gqueda expuesta una empresa como

Compafifa Refinadora de Cobre, S.A, {CORSA), moti{vado por la

variacién en el precio del cobre, desde el dia en que compra la

maﬁfria prima (c¢hatarra o blister), hasta que vende el cobre
refinado. . : . - .

Con mucho gusto le daré de manera personal una amplia
informaci{dn sobre este servicio. Por ahora s§lo trataré de hacer
una descripcifn general del procedimiento que aplicarfamos en las
operaciones de su empresa: :

CORSA venderfa a EFSA ‘1a chatarra comprada a sus proveedo-
res, de manera simulténea y al mismo precio, depositando ademss
un "“margen 1nicial™ y comprometi&ndose & pagar o recibir el
“margen de variaciin” diario. EFSA desarrollard l1a cobertura del

- cobre .a través del mercado de futuros de Nueva York, y cuando el
proceso de refinacidn haya terminade y se venda el cobre refinado
al cliente final, CORSA recomprard el cobre a EFSA una vez que
éste ha_ sido cubierto en su precio durante el proceso de
refinacidn.. .

De esta manera, CORSA eliminari el riesgo en el precio del
cobre, sin necesidad de recurrir directamente al complejo mercado
de futuros.
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Ademis CORSA, . 1ibre de -las -presiones del mercado, podrd
concentrar sus esfuerzos en la. obtencibn de descuentos en las
compras, que sumados ‘al premio en las ventas, permitiri enfrentar
los gastos de refinacibn y nbtener una ut111dad razonab]e.

En espera de puder servirles en este campn de1 manedu de

riesgos financ1eros. quedo a su disposiciﬁn para cuulquier duda
o aclaracién, -

Atentamente.

nlrector Futuros Internnciunales.
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Este servicio consiste ‘en .la: aplicaciﬁn. tal”
como se desarrolld en el capitulo ‘5, de una
cobertura de precios (hedg1ng) a través de lus
Mercados de Futuros. s .

La cuberturn que se ofrece L8 ‘asta’ empresa
refinadora de cobre, se- fundamenta e ; la’

compra. de sus inventsarios -al. precio:’ ;
mercado, retenfendo el  “margen . 1n1cial"
participando con una cobertura de precios

Esto es especialmente ventaioso
en equilibrio, esto es, cuando hay’ contango,’
ya que se recibe el custo . poy:; mantener el
inventario. -
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Octubre 7 de 19838.

Lic. Gabriel Borbolla Yillagrin
Compafifa. Refinudora de Cobre, S.A.
Presente

Estimada

. En re1aciﬁn stra carta de fecha 3 de octubre y como
resultada de .18 ‘conversacidn con los principates directivos de
Su-empresa,, anexa’ en:untrari un ejemplo del "Modelo de operac16n
para’ Ja: ‘"cnbertura<w sica de precios ’ aplicab1e sus

-\;-Hemos queridn presentar ambas situaciones. con e} fin de que
ustedes mismos. evallien los beneficlos, y en minima - parte 1los
riesgos, que el hecho de partic1par en Tos mercados de futuros
trae’ conslgn.ﬂ S amiTao o

‘‘Para una mejor comprens1ﬁn enumeraremns algunas premisas
1mportantes que {ntervienen en 12 operacidn, tanto en el mercado
de fisicos como en el de futuros.

Agradeciendo sus atenciones, quedo de usted,

Atentamente.

Director Futuros Internacionales
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1. Deﬁcripcibn del Modelo

Una empresa ref1nadora de cobre.decide: cumprar en. e1'mEs de
enero (mes uno} 1*100, UOD libras de . desperdicio de “cobre;
cnntenido nete de 94:.- Lo S j“f“

. Dado que su cic\o de compra -refinacidn-venta dura dus meses
[mes uno y mes dos}, y en este plazo el precio .del cobre puede
bajar, decide: protegerse contra cualquier :variacidn adverss ‘que
pudiera ocurrir, participsndo con una cubertura de precios. [:}
hedging. en. 21 mercado de futurns. -

RN

Pafa 'tal efecto. vende 41 contratos--de cobre.:-de'=25;000
11bras cada.~une, .en ‘el . mercado de futuros:. de- COMEX, con

“vencimiento en el mes de mayo, al precic de mayo COMEX, -vigente
el dia de 1a campra. .

E1. precio de1 desperdicio (materia Eiﬁai'en el mercado de
fisicos equivale al valor ‘12 cotizacibon:-COHEX spot del dia de
12 compra, menos US$0. 25I1b {(dado que en COMEX se catiza cobre

refinado ¥y Ya empresa adquiere .desperdicio de cobre)}. Por 1o

tanto, el precio neto del cobre comprado, considerando que el

"desperdicin contiene 945 de cobre. resulta ser de U54$0.9681/1b

[l1}6 25)/0 94] -

La cobertura realizada deberﬁ gurnntizar que al final de 1a

‘operacidn la empresa obtenga, . independientemente del precio

vigente: del:cobre en ‘el mes.en:que se venda el cobre refinado,
un; diferencial. neto equivalente 'a-US50,2719/1b [{1.16-.9681)+ OE,

" Este ‘diferencial se. darl si -1a <cotizacitn COHEX del cobre

" venta,

permanecieru estd ticg 1os_dus meses de1 proceso.

“ En mayo {mes tres). pusados 105 dos meses de1 proceso de
refinacidn, 1la empresa ofrece a sus clientes e} cobre refinade
a un precio. equivalente a-Va cotizacidn COMEX spot del dia de la
un premio- de US5$0,08/1b. Desafortunadamente, 1la

més
- cotizaciﬁn COMEX de1 cobre en esos dias {USS9.96/1b), resultd ser

més. baja que la que existia el dfa de la compra de la materia
prima, por 1o que el diferencial real fue de s&lo US$.0719/7b,

“en vez de USSO 2719/1b. implicando una pérdida de $0,20/1b.

- $in embargo 1a empresa, ‘en esas mismos dias, cancela su
operaciﬁn en futuros comprando 41 contratos de mayo COMEX al

Uss$0.20/1b.

‘precio: spot vigente, -obtenfendo una utilidad de aproximadamente

oPor i 1o tanto."si "se analfza e} balance total de ambas

oeperaciones de compra-venta {en el mercado de fisicos y en el de
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futuros), se puede comprobar que el diferencial’ total quedd
protegido -no exactamente fgual debido a que no-es posible en
todos los casos iguzlar la cantidad de cobre comprade ffsicamente
lo vendido en el mercado de futuros con contratos de 25,000
11bras~-, cumpli&ndose con el cobjetivo de ‘la cobertura. Al-fina)l
s6lo quedardn pendientes algunas -erogacfongs™ por ‘concepto -de
comistones al broker y otros pagos. R T e

resultados de
fonesi-distintas:
“y . mercado

A continuacidn, presentamos:
Ta operacidn en dos situac
mercado de- - equilibrio  (contango)®
invertido {backwardation).- .-
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Mercndn en equi11briu (contangn)

Premisas de operaciﬁn para el mercado _de fisicos

g 'r H
v

;Vn1umen bruto.“. . 1'100,000 Tbs.
‘Contenido ‘ 94%
Yolumen neto 1'034,000 1bs.
Precio de compra Promedio COMEX Spot
mes inicial menos
. Uss0.25/1b,
- Preclo de venta Promedio COMEX Spot
. mes final mjis
Uss0,08/1b.
Tiempo de proceso dos meses
Diferencial Us$0.2719/1b., que

incluye los gastos
fncurridos en 12
refinacién, mis la
utilidad {US$281,160}

Premisas de coperacidn para el mercado de futuros

Mercado Commodity Exchange
(COMEX}. Nueva York

Compra chatarra meés uno
Procesa de refinacidn meses uno y dos
VYenta cobre refinado mes tres
COMEX Spot mes uno US$1.16/1b,
COMEX Spot mes tres uss0,96/1b,
Comisidn broker Uss0.20/1b,
Otras comisiones uss$o.30/1b,
CONTANGO .08% mensual
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Resultado operacidn sin cobertura

Precio de compra de 1a chatarra = 1/1%
Precio teGrico de venta (HP + [,27) = 8/1b
Precio real de venta {CX + 8) = US%$1.04/1b..
Pérdida unitaria = 4/1b
Pérdida -total (1°034,000 * ,14) = 4,76

Rééultndo uperdc16n con _cobertura fisica de precios

. Mes uno:

La-empresa refinadora compra desperdicio de cobre para ser
refinado y luego vendido por un volumen brute de 1°'100,000 1bs,
al precio de US30,.96/1b, E) desperdicio tiene un contenide de 94%
de cobre, per 1o que el volumen neto de cobre adquirido es de
1'034,000 ibs, .

Simultineamente a la compra de chatarra, vrealiza una
operacién . de cobertura corta, o "short hedge", vendiendo 41
contratos de 25,000 para el mes 5, Mediante esta operacibn, el
;o%e de cebre quedard vendido a un precio 1gual al promedio COMEX

el mes uno.

La empresa, al finazl de este mes, tiene compradas y vendidas
al mismo.precic, 1'034,000 libras de cobre, y puede continuar su
proceso - de - refinacibén 5in tener riesgo por wuna baja en 1los
precios. o -

Mes dos: )

Continba el proceso de refinacibn de la chatarra y la
cobertura de precio, ‘sin ningln problema.
Mes tres:

Finalmente, 12 ' empresa: vende el .cobre "refinade a sus
ﬁ;;ﬁ"ﬁﬁﬁib’ un prech,un1tafju de U5%$0,96/1b., mis un premio de

. . Al mismo tiempo, cancela su posicidn en el mercado de
futuros, comprando 41 contratos del mes 5.
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Descripcidn de-1a'dggfac16n:}-

RESULTADD FISICOD

En el mes uno 5e COmpran

1'034,000 1bs, de cobre,
contenide en 1*100, 000
1bs. de chatarva, con
imparte de
{USSO 9681/1b])

En el mes tres se. vende
el cobre refinado en for-

ma de citodos, con un

importe de. U5$1'075,360.
diferen-

51 restamos el

us$1'ool, 000

RESULTACO DE FUTUREDS

AN AN NN I EE NI TSI NN EEEACEANINEEASZAGAEIEEEE

“En el mes'uno se..venden
41 contratos
-de cobre del mes cinco,

de futuros

¢on un importe .neto de:

" SPOT COMEX = US$1'189,000

CONTANGO
IMPORTE

« USS§
= US%1'226,593

37,594

En el mes tres se compran
41 contratos de futuros

de cobre del

mes cinco,

con un importe neto de:

cial de 1S$281,160, el SPOT COMEX = US$ 984,000
cobre se vendid en CONTANGD = 5% 15,681
Us$794,200, . IMPORTE = Us§ 999,68}

AN AN N ENEE ARSI EFANS NN ANEERENSEsREENEEEEREEENES

RESULTADO DE FUTURQDS

RESULTADO FISICO

_ Compra . . .= US$1'001,000 Yenta = U5$1*189,000
Venta ' = US$ 794,200 Compra = US§ 984,000
Resultadb "= .US$ 206,800 Resultado uss$ 205,000

CONTANGO uss 21,813

RESULTADO GLOBAL

--u--------n-----.--n--ll-sl-ll-s!--l--lln-IlIluIS-ll-l

" ‘Compra de chatarra

Us$14001,000
Venta de citodo

us31'075,360

Resultade Futuros Uss 205,000

o tontango uss 21,913

o " Comisidn broker Uss 2.0580
- Otras comisiones uss 3,075 "

"UTILIDAD uss 296,148

——
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Modelo N® 2
Mercado invertido (backwardation)

Premisas de operacidn para el mércadu de fisicos

Yolumen bruyto ) 1'100,000 Tbs.
-Contenido 94%

Yolumen neto 1'034,000 1bs.

Precio de compra Promedic COMEX Spot

. mes inicial menos

A : Us$0.25/1b.

Precio de venta Promedio COMEX Spot
[ : mes final més

Us$0.08/1b.,

..Tiempo de proceso dos meses

Diferencial Us$0,2719/1b,, que

Lo : incluye los gastos
tncurridos en la
reffnacidn, més 1a
utilidad (U5%281,160)

Premisas de cperacifn para el mercado de futuros

Commodity Exchange

Hercado {COMEX), Nuveva York
Compra chatarra mes uno
Proceso de refinacién meses Uno y dos
Venta cobre refinado mes tres
Cancelacidn futuros mes tres
COMEX Spot mes uno Us$1.16/1b.
COMEX Spot mes tres 11580.96/1b.
Com{s{én broker uss0.20/1b.
Otras comisiones Uss0.30/1b.
BACKWARDATION ~-1.3% mensual
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Descripcibn de-1a operacibn

LR R PR PR E TR E TS IR T 2SS R E R E RS ER LIS SRS RN YRR L Y )

RESULTADO FISICO . RESULTADO DE FUTUROS

AR R EARNEEE R RN IR R R AN E IR RIS EENEENNNENEEERERSNANOLEER

En el mes uno se compran En el mes unc se venden
1'034,000 1bs. de cobre 41 contratos de futuros
contenido en 1'100,000 de cobre del mes cinco,
Tbs, de chatarra, con un con un importe neto de:

importe de US%$1'001,000.
SPOT COMEX = US3$1'189,000
BACKWARDAT . =-USS 60,533
IMPORTE = U5$1°128,367

En el mes 3 se vende el En el mes tres se compran
cobre refinado en forma 41 contratos de futuros
de citodos, con un impor- de cobre del mes cinco,
te de US$1'075,360. 51 con uh importe neto de:
restamos el diferencfal

de U5$28),160, el cobre SPOT COMEX = US$S 984,000
se vendid en US$794,200. BACKWARDAT .==-[/5% 25,418

IMPORTE = U5 958,582

AT A AN E AN EE RN E RN DA AERER A E NN R AR ENEap IR R UNEESTEERL

RESULTADD FISICOD RESULTADO DE FUTUROS

P EE RN EE R AR NN I NN SR IS E AN EFEAECUEEFREZZIEERECERRDR

Compra = Us$1'001,000 Venta = US$1'189,000
Venta = US$ 793,200 Compra a Ust 984,000
Resultado -Us$ 206,800 Resultado uss 205,000

BACKWARDAT .- USS$ 32,215

EEEEERAAEEE RSN R IR AR A AN E AR A NN R EXTNIRECOCCRMEIREREREE

RESULTADD GLOBAL

A EE AL AEAREEEEENE IR I R AN I TR NN RN FINASTNANEISEEE

Compra de chatarra Us$1°+001,000
Venta de citodo Us$1'075, 360
Resuitado Futuros uss 205,000
Backwardation - uss 35,215
Comisibn broker Uss 2,050
Otras comisiones uss 3,075
UTILIDAD usg 239,020
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Mediante el precedimiento de cobertura descerito,
1a empresa se libera del riesge y la incertidum-
bre de la veolatilidad de l1os precios del cobre
y se concentra en el diferencial total entre la
compra y Ya venta del producto. Este diferencial
expresa el margen. que se tiene para soportar
todos Jos gastos incurridos en la refinacidn, més
1a utilidad,

Como se menciond en el desarrollo del tema 5.6,

tos precios a futuro de cualquier commoditie tie-

nen interconstruida una varfable llamada "“contan-
qo", variable que en un mercado en desequilibrio
o invertido se conoce como “"backwardation". En
las operaciones normales con futuros estas varia-
bles, que segln opinibn de expertos Yas debemos
considerar como una tasa de finterés, y&z sea
positiva o negativa, no se expresan por separado
en una tabla de precios. Es por eso que aqui Tas
hemos considerado independientes, con el fin de
ver la decisiva importancia que tienen en cual-
quier operacidn de cobertura, y mds ahora que los
mercados estén constantemente fuera de
equitibriofli

Como pudimos comprobar en los dos modelos pre-
sentados -ambos extrafdos de 1l1a realidad-, 1la
ganancia o 1a pérdida por intereses, tanto en
contango como en backwardation llega a ser muy
significativa, pese a que en ambas situaciones
el desarrcllo de la cobertura se comporta de
igual forma.

La participacidn de estas variables debe de
tomarse en cuenta, pues al final de la operacidn
es cuando se muestra el costo de las mismas.

B ——————
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£1 aqrcado del cobre ha estade en desequilibrio desde sediados de 1987, Los amalistas

estioan que pars el segundo sumastre de 1989 tenders a equillbrarse spareclendo nuevasents
"eontange. Al moments de escribir ente caso prictico, o)l wercade iniclaba su
estabidizactidn, -
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Octubre 13 de 1988,

Lic. Gabrie] Borbolla Villagran
Compaifa: Ref1nadorn de Cnbre._S.A. :
Presente. ol sanuits ol g S

Est1mado Lic. Bnrbn]lg _ i
: T;i‘cnmo inos’ }ue solicitado par el Director de Administra-
. cién:iidessu:empresa, ‘le “damos- 8 conocer Jlas POLITICAS GENERALES
- PARA "LA" COBERTURA:-FISICA DE PRECIOS ({CFP), en el mercado de
futuros COMEK'de'Nueva'ank.~en'e1 manejo de contratos de cobre.

- g

o En espera de que nuestras condiciones de trabajo concuerden
'cnn sus ezpectativas de operacién. me despido

LR

Aten tvd'ﬁ ente

D1fec£dr'Futuéo§~lﬁternaciona1es

LARE
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. intereses correspondientes.

POLITICAS GENERALES PARA(LA col)asa'runa FISICA DE PRECIOS
: CFP

Previamente a la iniciacidn del servicio de CFF. es- necesa-
ria la firma de un contrato entre el usuario y ‘“Estrateglas
con Futuros, 5.A. (EFSA). S :

T TR o Mgt Indega s
Todas 1as operacicones de coberturs serfn:realizadas-en:el
mercado de futuros Commodity Exchange degNyeya:Y rk - (COMEX) .

Para 1iniciar una operacidn  de CFP -Ei: usvario- deBeEi
depositar en EFSA el margen infcial. que esté; en vigor.; Este
depdsito deber& hacerse en dblares; americanns o.en-pesos a

-1a paridad 1ibre-oficial.de;venta;-es:un-dep8sito-de. buena

fe que exige el mercado:de futuros COMEX' ¥+ que seri:devuelto
al cliente al término.-dels cielo’ deicoberturs,: con los
de - acugrd e mercado

del dinere americannﬁ

Asimismo, para  infciar ‘una operacidn’ debera darse. aviso @
EF5A, con anticipacidn minima de un:dia‘antes de gue comien-
ce el periodn de cotizacidn; solicitado’ poriel; eltente. -

Los contratos de cobre ‘involucrados” déhef!n'tener un volumen
que sea mitltiplo de 25,000:1ibras, cantidad minima cubierta

por un cuntruto de futurus de cuhre en:el*mercadnr

Cada vez que se fije 1a base de precio COHEX de una compra
fisica, se venderd simultineamente en el mercado de futuros

una cantidad aproximadamente igual de contratos de cobre,

Cada ‘vez que se fije l1a base de precio COMEX de una venta
fisica, se comprard simultineamente en el mercado de futuros
una cantidad aproximadamente igual de cobre.

-
Esta cobertura se hard de tal manera, que el resultado neto
de 1las operaciones de compra y venta fisicas ¥y sus
correspondientes contrapartidas de futuros, neutralice
cualquier variacifn -favorable o desfavorable- que pudiera
haber ocurrido en el precio de compra de la materia prima,
hasta 1a determinacidn del precio de venta de! producto
terminado, 0 viceversa.
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El cliente emitird upa. flctura con curgu a EFSA por el
precio del material- susceptible. de cobertura., Ei. precio se
calculari en base al perfodo de.cotizacidn: espec1f1cndo por
el cliente, .del mes de. fufuros establecido.por EFSA,

_ general, EFSA elegiré el primer o0 segundo mes de futuras

inmediato siguiente al periodo de cotizacién requerido paor
el cliente, pars la. operacibébn que clerra el ciclo de
cobertura.

"Durante e1 tiempo en 1ue permanezca’ ab1erta la. posic1ﬁn de
.venta . por. parte . del. c o
de precio del contrato de. futuros estub1ec1do. se calculard

iente, ¥y dependiendo de 198, cambios

y liquidard diarfamente la pérdida o .ganancia. de . dicha
posficidn. A estas cantidades se Tes . 1lama - margen de.
variacibn diario y pueden ser a favor o en contra del

-..cliente. .En el caso de que se requieraral cliente.el: pago
».del margen. de ‘variacibn, - deberd cubrirlo. en: ddlares.o en
. .pesos.a la paridad libre oficial del dia, .antes . de. 24 horas.
-.De no. hacerlo asf, EFSA estard en el derecho de 1iquidar la

posicidn tomando del margen inicial las perd1dus habidas més
el cargo por cencelacidn correspondiente, regresando al
cliente la diferencia, si 1a hubtiere; EFSA que ark en este

.;.caso, libre de toda responsabilidad derivada de la operac1bn

10,

1.

.de cobertura interrumpida.

-En el caso de que en €1 transcurso de 1a. operaciﬁn 1a ckmara

de compensaciones del mwercado de futuros decretara un
fncremente en el mavgen inicial, EFSA 1o repercutird al
cliente, quien deberi depositar dicho incremento antes de
24 horas de haberle sigo requerido, De no efectuarse este
ajuste, EFSA estari en el derecho de actuar igual a como se
describe en el inciso anterior.

Para concluir el ciclo de cobertura fisica de precio, EFSA
emitird una factura con cargo al cliente, en la que se
calculard el precio en base al perfode de cotizacldn
especificado  por el . cliente, - del mismo. mes de futures
especificado por EFSA al 1nicin de la operac16n y agregard
el cargo correspond1ente por serv1ciu._

Debido a que una cantidad equivalente a1 cambio de precio
del cobre ya& fue pagada -{(al:-cliente o a EFSA) mediante el
margen de varifacibn - descrito  antes, el UGnico flujo de
efectivo- necesar1o serd. la devolucibn al cliente del margen
inicial, mis los intereses: generados, menos el cargo por
servicio, que ser& reten1do -por-EFSA.
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12. En el caso de: 1ue por los pericdos’ de cutizaciﬁn especffica-
dos por el ente se requiriera’transpolar posiciones de.
un mes de - futuros a-otro- u1terior. "EFSA S 'repercutird al =
cliente el -costo correspundiente -Jo,retendri enila.l
gacién Juntu con’el ! cargo normal el:servicicid

ura.ols B

ober- . -

13. Las operaciones de- compra enta fisicaque estén espa]dadas :
.. .en el mercado de futuros,”.serdn; consideradas como", 1rrevuca-
. "hbles.t 84 Ta ”cancelacibn part1eraf de’™ ‘cliente ™o un
: pruveedor. deber&” repercutfrsrles la pérdida cnrrespondiente

s islemp ‘

en ‘el “mercado “de” futuros
—fjmputables “empresas

Todas‘las operaciones ‘de compra 0" venta-de ‘cobre. respaldudas

-en "2l mercado’‘de. futuros,~sfn- excepciﬁn deberdn” ser regis-

tradas' de: inmediato. -de: manera que _en cua]qu1er momento se

 “conozca ‘la posiciﬁn de la empresa en ambos mercados. ftslco
" y de futuros. ® = -

S }'

lS.-~En n1ngﬁn casn y - por ningln- cnncepto. podrin~'tomarse
posicfones de riesgo ni . en el mercado’ fisfco:ni1 . en el de
" futuros. Toda operactitn deberd tener suv contraparte a fin
de evitar posibles pérdidas financieras. dada la volut111dnd.
'de los’ prec!os del mercadu. : g
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He querido desarroliar eétasipo11t1cas=dé"upera4

.cidn, con el fin de. ver que son aplicaciones, en
l? prﬁ;tica,-de 1a teoria que se maneja en todo
el mundo. T - .

Se ha propuesto el'MercudOICDHEX.de Rueva York}

por ser hoy en dia el mercado que opera e] mayor
volumen de contratos de meétales, ademis de ser

un centro de informacibn y contacto para muchas
empresas .del ramo en el mundo. Las condicliones
de trabajo que establece COMEX deberdn entonces
repercutirse a Tas empresas que deseen participar
en su pisc de eperaciones.

Como se desarrolld en el tema 4.2, todos los
participantes en 1las operaclones c¢on futuros,
deben depositar un margen 1infcial y cubripr un
margen de variacibn diarie, con el fin de hacer
eficiente el sistema de <compensaciones del
mercado., Esto aes alge que tiene que quedar muy
claro en las empresas mexicenas, porgue puede
1legar a afectar significativamente el flujo
diario de efectivo.

Por otro lado, Jo desarrollado en el capftulo 5
sobre la cobertura de precios, o hedging, se
aplica Integramente a las politicas de operacidn

de una empresa mexicana. Aqul intervendrd mucho

la eficiencia de 1s empresa y de l1a persona

encargada de operar las coberturas, pues es donde" -
se aplican las estrategias con el fin_Qe“obtener :

los mejores resultados.

Finalmente, como se. describld en el uﬁtdiisl no-

se pueden tomar posiciones de riesgo bajo-ninguna

circunstancia, y esto se recomienda-con.el fino .-
de lograr, por un lado el correcto uso..de los .
recursos financieros, y por el otro,:la eficien-

cia en la operacidn, que en un mercado: competi-

tivo se busca con 1a contratacidn.i.de . estos

servicios.

NI
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MEMORANDUN

De : Sr, : . e Para : L Gabriel Borbolla
c

fc.
EFSA ORSA

Asunto:

De acuerde a lo convenido en la junta del pasado dfa 22 de
octubre, en la gue nos fue solicitado efectwar un andlisis para
determinar 1a dinterrelacibn, y el grado de eficiencia, que un
&rea de COORDINACION DE FUTURDS tendria con las demis Areds de
su empresa en el logro de una cobertura, remito a uysted una brave

“descripcidn de las actividades de esta coordinacibn bajo 1os
siguientes dos enfoques: uno, el del &rea de abastecimiente, ¥
otro el del irea comercial,

Esperando que esta nueva form2 de ofrecer nuestros servicios
sea de su vtilidad, me despido

Atentamente



OPERACIOR INTERDEPARTAMERTAL
AREA DE ABASTECIMIENTO

Para llevar a cabc adecuadamente las operacicnes de cober-
tura en los mercadoes de futuros, es de suma importancia
establecer una perfecta sincronia ocperacional entre 1a Coordi-
nacién -de Futuros y las diferentes &reas involucradas .dentro de
la empresa. ’ IR -

En lo concerniente a) &rea de abastecimiento, las &reas
involucradas son: .o :

- Gerencia de Compras B IR
~ Gerencia de Planeacibn de Inventarfos = = ' = . u -
- COORDINACION DE FUTUROS R

=% "YEn este: caso, y previamente -definidas :1as. necesidades’ de
metal -de -1a -empresa, "la- Gerencia “de. Planeaciln de  Inventarios
solicitard a* 1a ‘Gerencia' de -Comprasi-que~ cansiga el: material
requerido {1).: (Ver Esguema N®:1,:p.120),. aFese e

- La - Gerencia de- Compras:: establecerd' .contacto con algin
proveedor. dindole a:conocer -las-necesidades de la empresa {2).
E1 proveedor revisard su disponibilidad .y en caso de contar con
el material se lo hard  saber a la gerencia de compras de la
empresa, . S mEhans e de T :

Esta gerencla procederd, en coordinacidn con el proveedor,
a definir 1a fecha y l1a forma en que se pondrd precio en firme
al material (3),.

La Gerencia de Compras ordenard a 1a coordinacibn de futuros
gie tramite la venta del ntmero de contratos de 25,000 Jibras
requeridos, equivalentes al contenido de cobre de la orden de
compra (4},

La Coordinacién de Futuros establecerd contacte con e}
broker dando la orden para que realice 1a operacidn {5}. Aquf hay
que tener presente que el broker hace un cargo por comisidn, de
aproximadamente US$0.20 por libra.

E} broker hablari con su agente en el piso de operaciones
de 13 bolsa de futuroes, solicitdndole que opere 1los contratos
necesarios (6}.

Una vez realizada la venta de contratos a futuro, el agente
comunicard el precio al.broker (7).
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El broker, a su vez, comun1é;;£ p?eé{o’i_iaannrﬂinacfbn
de Futuros de la empresa {8).

En base a este precio Ia cﬂordinacién de Futurosmpfocederﬁ
a determinar el prec1o de venta f151ca ng 1f1candoselo, a-Ta
Gerencia de Compras (9).

i A
pruveedor el prec1o o

La Gerencia de Cnmpras comdﬁicari(n
el vprecio f1nal de

base COMEX a wutilizar, parai determinar
caompra (10}. . = e )
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PISO DE
OPERACIONES
COMEX

BROKER

® ®

COORDINACIGN
DE . FUTUROS

® ®

GERENCIA
DE COMPRAS

GERENCIA DE
PLANE ACION DE INVENTARIOS

® O ®

PROVEEDOR
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FUTHURES. ..

OPERACIDN INTERDEPARTAMENTAL
AREA COMERCIA

SR

En 1o concerniente. al drea comercial, las actividades se
1levarén a cabo entre 1as siguientes Breas:

Gerencin de.Ventas - ) )
Gerencia: Téenica ..

_Gerencia de Crédito y CObranzas
CODRDINACION DE FUTUROS

ET: nrigen de In operaciﬁn de venta se determina cuando alghn
cliente. en forma: directa. sol{fcita a la Gerencfa de Ventas clerta
cantidad-de’ materlaT ‘con: determinadas caracteristicas y fecha de

'embarque {13 (Ver Esquema N' Z. p. 123).

IIII

ta’ Gerencia de’ Ventas se cnmun1cari con la Gerencia Técnica
en la planta, a fin- de comprobar Ta viabilidad de la planta y el
tiempo de terminaci&n del producto (2],

Posterformente, la Gerencia de Yentas comprobard l1a calidad
'del cré&dito del cliente, comunicEndose con el drea de crédito y
cobrapzas (3).

Con 1a autor{zacibn de la planta, y ya comprobado el crédito
del c¢liente, la Gerencla de Ventas establecerd contacto con 1a
Coordinacién de Futuros para indicarle el nombre del cliente, el
cantenide de cobre del pedido, su nbOmero internc, 1a fecha en 1a
cual el cliente autorizd fijar el precio y 1a fecha de embarque
del producto terminado (4}.

La Coordipnacifin de Futuros se comunicara' con el broker
ordenando la compra en el mercado del nimero de  contratos de
25,000 Ttibras equivalentes al contenidu de] cobre del pedido en
cuestién [5). L ;

E1 broker hablard con su agente en'el'piso de operaciones
de COMEX solicitando opere los contratus 6.

Una ve2 realizada 12 compra de contratos & futuro, el agente
comunicari el precio &l bruker (7). .

E1 broker, a su vez, comunicur& et pre:io a la Coordinacidn
de Futuros de 1a empresa (8).‘ § )

En base a este precio’ 12, coordinnc16n de Futuros procederd
a determinar el precio de_vepgaufis1cu:del metal contenido en el
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pedido, comunicindoselo a la Gerencia de Ventas {8)}. Ella
notificard al cliente el precio, o base COMEX, a utiltzar, parsa
determinar el precic final de la venta (10).
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Comentarios

£1 hecho de contar con un drea dentro de 1la
crganizacidn dedicada a Ja coordinacidn de
cperaciones con futures,; trae consigo la necesi-
dad de. tener una atencidn esmerada de cada una
‘"de las actividades generadas para el logro de una
cobertura.

De no ser aplicada correctumente la secuencia de
operaciones antes descrita, se podria incurrir
en pérdidas financieras graves, gque precisamente
se busca evitar con el uso de estos mecanismos.

Es por eso que se recomienda muchas veces el
recurrir a la asesoria externa, con el fin de no
desviar la atencidbn hacia actividades que un
despacho especlalizado puede realizar con més
eficiencia. -
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CONCLUSIONES

“.+.. @) comprobar que los mercados de futurus es unu herra-
mienta que puede ser ap!icada por las empresas mexicanas... .

Crec que con lo hasta aquf expuesto he podido responder a
" ese planteamiento que establecta en los inicios de este trabajo.
5670 me resta concretar algunas 1deas,_fruto de 15 investigacidn
que he realizado, y que Junto con los Conceptos de cobertura de
p(eciqs.y_loszelementqs que integran e} caso prictico, resumen

lo que considero milapqrtacjén ala materja.

1. EV comercio reclame, para realizarse con eficacta, la exis-
- tenciz de condiciunes internas estables que promuevan la
libre operacifn de los mercados. En una situacibn de protec-
cionisme, mopopoljo, subsidios, control de l1a economia por
parte del Gobierno, la implantacidn de un Mercado de Futuros

en nuestro pa¥s, suena {lusorie.

2. La madurez de un Sistema Financiero Mexicano pujante, aunada
a una regulacidin que brinde oportunidades a las empresas
mexicangs. apoyari& el .desarrcllo de 1las operaciones de

cobertura.



:Jcautivos' L

"'s'u{""eamarga.

" requisitos cas1 imprescind1b1e
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En muchos gnsos Ios conceptos expuestos se antojan irreales,
ne realtzados -ni realizables pur las empresas. Basta tener

vafin de logrn“;'mentulidad cnmpetitiva; v1sién de penetrn-

“eldn en 1os. mercados 1nternacionales. y no conformarse con

‘un horizonte’ Iimitado a’un grupo de- compradores y vendedores

R A

requieren

o

del mercado 'y'LJﬁfjJ"“'“L:* 4 " financiera, son

para operar con futuros.

“pesde ' Tuego que” todo IB}hhter16?3tamb1én a veces no basta,

Las empresas _mexicanas t1enen bﬁco' que ganar y mucho

fque‘pef&ékf‘cuando el mercudo ‘se” ve afectado, en ocasio-

‘nes, por lo que’ ‘Gcurre ‘en’ atros paTses {guerras, huelgas,

sequias, problemas politicos)."o per sftuaciones que
originan grupos de " espéeculadores, Suficientes proble-
mas existen en nuestro pais como para andar buscande
fuera otros. : o B

o iieian
Hay un requisito’ indispensable para el &xito en la aplica-
c¢idn de una cobertura: .el conacimiento de Tos riesgos y

oportunidades del mer;ﬁdb (contango y backwardation).
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Finalmente, €1 camino a la modernizacifin y competitividad
de un pals como Mé&xico,. cuya riqueza se encuentra en sus
abundantes recurscs humanos, materiales y técnicos, se

alcanzs también a través de los Hercados de Futuros.



Anexo 1.

Térrino,
packwardatiahi:.

Broker

dentro:

Bushel

Clearing House S fff.camara de’ ompensaciones.

as”opera<’ "’
pde)_ -

Organismo encargado de com ensaf o

diariamente 1os margenes e -va- '
riacibn, ya sea favor o en
.contra_del ctiente..- R

Clearing procedures " Mecanismo . para determinar los.
: mirgenes de variacibn existentes
en las operaciones de cobertura,

Commodities Productos primarfos o .- materfias
primas que comparten una serie
de caracterTsticas similares,
como el estar estandarizados, el
ser producidos ampiiamente, el
tener una diversificada demanda
y el comerciarse en mercados
"cuasiperfectos". .

Centango "cargo de porte",
Yarifable {nterconstruida en 1lo0s
precfos a futuro, que equivale
i al costo por el mantenimiento del
- inventario mls otros gastos.

Cyrcle Lo Corros de 'ohernc16n- dentro de
' un mercado, .
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Término

Dowble Bottom
Double fop

Downtrend

"Flaor broke("'

-?luor local’

Flnor trader

Forward Contract

Forward pricfﬁg

Gap
Head~ShouTders Bottom
Head-Shoulders Top

Hedger

Hedging

VContrato que

-'da ambas- partes y-

R Gr§f1ca de Garras.
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.'.5_1gn1f‘|i;.a'dcri

i que : operaciones;'
‘a"cuentadeisusicliente :

fugohtrat
legatiza. las’ opera-

'c1one cios adelantndos.

1 .
Precio acordado ‘entre un compra-

s dop iy R vendedor. ‘que “se

fundamenta ‘enslasioexpectativas
n Iu infnrma-

c16n del mercado;

VacTo de precios.

Grifica ‘de Barras.
Indica seﬁaI de. compra.

CGrafica de Barras:

Indica: seﬁal de .venta.

Productor 0 CQnsum1dnr._
Participa en -los mercados a tra-
vés la - cobertura de precios

':qqggus producto;-fisicos.

- Mecanfsmo de cobertura de .pre-
“clos., ’



Término

High
Long-Hedge
Low

Open

Dpen Interest

Short-Hedge
Speculators
Spot

Spot Market

Tael

Cobertura ‘utilizada-para:

'Dentro “de ‘una
..a  futuro, ‘indica’ los . precios a

Dentro --de . dni ‘tablaide .precius'“

a. futuro, indica:’el’ premio . mis

alto de los. cpntrﬁtqs qeguqiaqosf"*

an el di a. -
Cohertura Larga.

dar . el precio.deiun- pro
procesn de . fabric gqu

Dentru..de : precios
a. futuro, “indicaiwel: precioi mis
bajo de- los® contratos negu:iados
en el d1 i

tnbla_zde precios

1o's que - cada mes - cerrﬁ el con-
trato. ) et . T

"Interés Abierto"'

Contratos vigentes, de compra o

. de venta, sin ligquidar,

‘Cobertura en corta.
*. Cobertura de venta utilizada para

proteger los inventarios de
materias primas.

Especuladores,

_Aquellas personas y/o empresas

que toman posiciones de riesgo
para intentar predecir el movi-
miento de los precios.

"afectivo en forma inmediata”.
Precio de un producto para entre-
ga inmediata.

“Mercado de efectivo",

Mercado en el que se comerciali-
zan bienes o valores para entrega
inmediata.

Medida que equivale a 1.2034
onzas troy. :



Término

“to arrive contract"
Trand Line

. Trend Channel

" Uptrend

Significudo . . .

Primer contrato de ‘entrega de un
producto a futuro, con precio-y -
calidad definidns previamente. S

Grafica de Barras. ‘
Linea de tendencia- que cumunica--
tres o mds puntos, " E

Grifica de aarras.
Lfnea de* tendencia
puntos miximos
minimes,’

que 'comunica
on . . puntos |

P

Gréfica de’ Barras."- K
Lfnea  de. tendenciu'.que marca
tendencia aleistay, *~-5 - o ot 7



Anexo 2

Investigacidn de Campo,

Para conocer el desarrollc gue los mercados de futuros han

tenido en nuestro pals, recurri.a:la aplicacién de un cuestiona-

rio a un grupo de sieteyempresas;fqug_emplean y promueven estos
merca&bQ-,"ﬁb1cada§;f§nii€]'101§§§{£€; Federal y el &rea metropo-
1itana, . o 3
El nbmero tan reducido de empresas de futuros responde, por
un lado, al poce desarfnllo-que este instrumento ha tenido en
nuestro pafs, ¥y por otro, a la accesibilidad de datos: un res-
tante grupo de seis empresas me fegaron cualquier tipo de
informacién, {Debc mencionar que al momente de cerrar l1a reco-
pilacidén de los informes recabados, se publicd la posibilidad de
que un buen ndmero de bancos extranjeros, a través de fillales,
se establecerfan en nuestro pais para promover é&ste y otros
servicios financieros).
Las empresas entrevistadas fueron:
Industrias Pefoles (PEROLES)
Banco Hacional de México (BANAMEX)
Banca Cremi (CREMI}
Operadora de Metales y Minerales (OMMSA}

~132
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- Logistica Internacional qggﬂégoé}oéflL:NSA),.

gadas

preguntns‘_

1. gHace ‘cuintoit o quemaneja-suTempresacla’ i
cobertura: de;precios:a:través de.los . mercados
‘ de futurns?

productos
obtiene?

3 Es dificil.p v .
-~ tados: de - la\ap11cac16n de>esta > herramienta.:
dadas lTas:eircunstancias’-particulares de cada

gresa y .10 que - en.conjunto signif1can- 5§n
oo em argo,.;en. ~términos; generales.plos resultados _ .
“obtenidos por: !

d:1us considera.

i '”u.'deficientes*
;_‘,qw:;='!b..regu1ares
’ sutisfactorios

Hi. ;Han rea]izadu nperaciones de especulac1ﬁn?
5. La” cobertura',‘ﬁﬁér:'raaliza.:{ gpara ¢ qué
commodities es? . - ; Lt .

6. $Cuil o cuiles son lus mercados de futuros més
.empleados por. ustedes? - B T I C

J. iRecurre . ustedhﬁga],JKnn511sfs .htécn1co -y

' fundamental para determinar' su operacidn en
105 mercados? - e R

8. Dadas las circunstanc1-s de..nuestrn.\puis.
scubles son los . principales problemas a 1los
que .se enfrenta. su empresa en la aplicacion
de esta herramienta? - .
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Las respuestas obtenidas las podemos resumir de 1a siguiente

“forma:

1.

2.

Las operaciones con futuros tienen una antigledad de
einco afios. Banamex es una de las empresas ploneras,

operando desde 1984 con esta herramienta,

Empresa aflos de operacidn

PEROLES 4
BARAMEY 5
CREMI . 4 oo
. OMMSA - . D
2
2
2

LINSA
- TUSA
_EURO

La informacidn, en el 100% de los_entrév;sfﬁdos, proviene
del éxtranjern. Esto es importante, pues e*iste un gran
vacio de infermacién que puede ser cubjerto por empresas
mexicanas y que, de hecho, se estd dando, BANAMEX, CREMI,
OMMSA y EURO, publican informacidn para su uso tnternc

y para sus clientes.

Los resultados obtenidos por estas'émpresas. cdnsidernndn
Ta amplitud de 1a_prggqntafghaq_;idogsattsfggtorios en
un \f11 ; regh!a;és eﬁuluﬁ 292{ E1 principal argumento
contra la eficquqih_:total;':(adiqé"gn /el poco conoci-

miento sobre el maﬁedo"dé“sftq{qiqngs;que rg;ultan por
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- el efecto-de:factores gxterhos que -alteran el funciona-

" miento de Jles mercados.

6.

QIas reulizun generaime“t

Las empresaéren¥r§v35t]d;§héoIﬁin'fé$1izado oberaciones

de - especulacfﬁn.-Sevsabe que este tipo de transacciones

ersonas fis1cas.

Los commod1t1e€ mis susceptibles de cobertura, en orden

Eﬁpregd

T Metales - BANAMEY
SRR : CREMI
EURD
PEROLES
LINSA
OMMSA

Divisas BANAMEYX
CREMI
EURD

Granos EURO
BANAMEX

Los mercados de futuros més empleados son los de Estadus
Unidos: COMEX e IMM para metales, y CBOT para granos. Siw
embargo, a opinién de los entrevistados, al 1n1ciarse una
mayor apertura comercial por parte de nuestro’ pa{s. Ius;
mercados europeos y asfdticos pueden resultar. atrhcé

tivos,



;sobre el elaborado. por 1as empresas (43:!

Losfpr1npipa1es*prnblema

'-El'analisishtébnico y-fundamental'si es empleado, desta-

cando ‘el propurcionado par 1os mismos mercados (57%)

1dent1f1cados fueron{::.;-

-11quidez y sulveucia

ql tema
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